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LA POLÍTICA MONETARIA 
EN COLOMBIA EN LA SEGUNDA 
MITAD DE LOS AÑOS NOVENTA 

principio de los años 90, cuando la 

Junta Directiva del Banco de la República fue 

in tituida como autoridad monetaria 

catnbiaria y crediticia, la economía colorn

biana experimentó carnbios estructurales, 

corno la liberaliza ión financiera y la ref. r

ma del sistema carnbiario, que dificultaron 

grandemente el man jo monetario. 

E as dificultades se reflejaron en l diseño 

inicial de la política monetaria y dieron lu

gar. con el paso del tien'lpo , a di cusiones 

a erca de si e ·a política debía tener como 

meta intermedia los agr gados monetarios, 

o si, más bien, et·a preferible guiarla a travé 

delata a d interés de intervención del Ban

co. Con'lo s verá en este escrito, de de 1996 

adoptó como meta intennedia la ba e 

monetaria y desde entonce se ha ido evolu

cionando hacia una estrategia de política 

monetaria que combina elementos del e qu -

ma de inflación objetivo con un valor de re

ferencia para el agregado monetario. 

No obstante, con independencia de que se 

scoja agregado monetario o la tasa d in-
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terés como guía para la ejecución de la polí

tica monetaria e requiere conocer en todo 

mom nto, con la mayor preci ión posible, 

la relación entt·e la demanda de base mone

taria y su oferta . Esta rela ión es muy impor

tante cuando la estrategia de la política 

n1onctaria se guía por indicadores cuantita

ti os y el precio fluctúa , cotno tan'lbién cuan

do la meta intern1edia es la tasa de interé, 

el banco central requiere anticipar los fluj , 

de liquidez de corto plazo. 

Para lograr el quilibrio entre la oferta y la 

demanda de bas monetaria, sin grandes fluc

tuaciones en el precio, o pat·a mantener la 

ta a de interés controlada, sin variaciones 

excesi a en la cantidad d dinero, es preci

so contar con buenos estimativos tanto de 

las fuentes de expansión y contrae ión mo

n taria que dan lugar a cambios en la oferta 

de base mon taria, con'lo de las ariaciones 

que en su demanda se producen por el com

portamiento de los agente económico no 

bancarios ( den1.anda de efectivo) y de los 

e tab lecimientos de crédito (resenras par a 

encaje). 
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El propósito de e te trabajo es mostrar cómo, 

n"lediante un proceso de sucesi os perfeccio

namientos, la Junta Directiva del Banco de 

la República ha adoptado deci ione que hoy 

permiten conocer con mayor precisión y 

oportunidad la dem.anda y la oferta de base 

monetaria, y manejar más apropiadamente 

los instrumentos de la política monetaria. 

Además de e ta introducción, el documento 

contiene cuau·o secciones. En la primera, se 

discuten lo bjetivo , meta e in trumen

tos de la política monetaria de los últimos 

años. En la segunda, , e d criben las deci-

ione que han onclucido a tener, a finales 

del año 2000, uno mejores estilnati o de 

la oferta y la demanda de base monetaria. 

En la tercera, e d scribe la evolución de las 

tasa~ de interés ele intervención del Banco 

de la República. En la cuarta sección , se ex

ponen, brcven1enrc, los elementos centrales 

de la estrategia de política monetaria apro

bada por la Junta Oirecti a del Banco de la 

•R ·pública ·n oCLubre de 2000 y finalmente , 

·e pre~entan la~ conclu~ione~ del trabajo . 

ÜBJEIIVOS, MEIAS E INS7RUMEN70S 

DE LA POLÍTICA MONETARIA 

A El diseño de la política monetaria 

en Colombia 

El diseño ele la política monetaria se ha orien

tado desde 1991 a reducir gradualmente la 

inflación . No ob tante, lajunta no tiene con

trol directo sobre la inflación 1 y existen 

rezagos entre las acciones de la política mo

netaria y el objetivo final. Por esta razón , la 

Junta optó en noviembre de 19962 por el 

uso de un esquema ele meta intermedia. 
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Para el buen funcionamiento del esquema, la 

variable eleccionada co1no meta intermedia 

debe cun1plir con do características: que su 

relación con la inflación sea estable y 

predecible, y que la autoridad 1nonetaria sea 

capaz de controlar u evolución. Al respecto, 

varios estudios econométricos realizados en 

el Banco de la República han favorecido la base 

monetaria y el agregado M3 + bonos para 

desempeñar el papel de meta intermedia, dada 

su mayor correlación con la inflación~ . De otra 

pane, la base m netaria, por ser pane del pa

sivo del banco central, e , más controlable que 

otros agregados monetarios y re ponde rápi

damente a intervenciones del Banco en el 

mercado monetario t ndientes a modificar su 

ni el. En contraste, lo efecto , de la interven

ción del Banco ti nclcn a sentirs con un ma

yor rezago en el agregado M3 + bonos-<. 

De 'pués de e aluar diferentes alternativas, 

la Junta Directi a del Banco de la República 

decidió utilizar en 1997 la bas e 1none taria 

con1o meta inrenneclia de la política mone

taria . Esta variable , respecto a otras elegible , 

ofrcc ma or gracl de ontrol por parte del 

Banco, m no re rezag s entre la accione 

del Banc y el nivel de ·eado de la variable , y 

guarda una mejor relación estadística respec

to a la inflación . 

Los pasos que se han seguido en el diseño 

de la política 1nonetaria anual son: i) defini

ción de la coher ncia entre la trayectoria de 

la ba e monetaria y la meta de inflación, ii) 

determinación del instrumento que facilita

rá el cumplimiento ele la meta intermedia de 

base n1onetaria, y iii) establecimiento de un 

vínculo entre dicho instrun1ento y la meta 

intermedia. 
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La coh r ncia entre la trayectoria de la ba e 

mon taria y la inflación e ha lograd a tra

vé de la estimación de la velocidad de circu

lación de la base monetaria, es decir, de la 

e timación de la relación entt·e el PIB nomi

nal y la bas monetaria (véase Anexo 1). En La 

estimación del PIB nominal se conjuga la m ta 

de inflación establecida por la Junta Dir ctiva 

y la proyección d crecimiento real d l pro

ducto elaborada por el Gobierno. La e tima

ción de la base monetaria puede deducirse 

de dos forma : calculando directamente su 

el ciclad de circulación o deri ándola n 

forma indirecta mediante una estimación d 

la velocidad del agregado M3 + bonos. 

En el primer caso, a través de mod lo esta

dísticos , se estima la vel ciclad de la ba e 

m n taria. Luego, se deri a el val r d ~ la base 

a partir d la relación entr la meta d 1 PlB 

non1inal y la v locidad-; . En l s gundo cru o , 

se ·rima el agregado M3 + bono, a partir 

d ~ la proye ción d u elo idad6 . Lu g , . 

proyecta cada uno de sus compon nte ·. El 

ef cti o se proyecta por n1étodo · e ·cadí ·ti-

o , t ni ndo en cuenta su relación con el 

nivel d a ti idad económica. Los pasivos 

·u; t a encaje e estiman como la diferen

cia entre el M3 + bono y el 6 cti na 

vez se tienen lo pa ivo suj to a ncaje y 

u composición s estima la res rva aplican

do a ada un de e tos pa i os us corres

pondiente · encaje . 

Tambi ~ n e ha erificado la cohe1·encia entre 

la ba ·e y la inflación con model bi ariado 

que toman en cuenta los efectos rezagados 

de la ba e bre la inflación. E to intenta res

ponder dos preguntas: i) ¿dada la políti a 

m netaria pasada y actual, es posible cum-
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plir la meta de inflación del pr senre año? y 

ii) ¿dada la política actual y la proyectada, e 

po ible cumplir las mera futuras d inflación? 

Una vez definido el vínculo entre la base 

monetaria y la inflación, e onsrruye la sen

da de crecimiento semanal de la bas mone

taria para lo cual se utilizan modelos Aritna

que toman en consideración, entr otro 

aspectos , las demandas e racionale de efec

tivo y reserva bancaria debido a factore 

tales como la Semana anta, lo fine de se

mana ampliado (puente ) o las fe tivida

de de fin de año8 . 

Como se verá en la siguiente e ton, y por 

las razones de orden genet·al que ·e consig

nan en el Anexo 2 , las Opera iones de Mer

cad Abierto (OMA) han on tituido en 

Colon1bia en el principal in trum nto d la 

política monetaria . El ·umini tr d liquidez 

ha f, ctuado a través de e te in tru m n

ro . t ni ndo cotn guía la · .. nda d cr i

mient de la ba e mon taria . 

Hasta septiembre de 1999, ad má d fijar la 

senda de la ba e tnonetaria y su corredor, la 

junta Directiva del Banco de la República 

stabl cía una banda cambiaría, la cual ·e mo

via periódicam nt para tomar en considera

ción la diferencia entr la inOaci ~ n interna de 

olombia y la inflación internad nal, y para 

evitar la revaluación real del pe ·o . 

La existencia de e e tipo de banda cambiaría 

d lizante suponía que la autoridad mone

taria no e taba dispue ta a sacrificar el con

trol de la cantidad de din ro n aras de un 

tipo de cambio fijo. Tampoco se quería te

ner control total sobre la poJ írica monetaria 
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a riesgo de fluctuaciones notorias en el tipo 

de cambio. 

De esta manera, el sistema de banda cambia

ría fue un esquetna intermedio entre un ré

gimen de tasa de cambio fija y uno de libre 

flotación. La tasa de cambio nominal fluctua

ba dentro de los límites de la banda cam

biaría. El límite superior se definía como el 

valor máximo de la tasa de cambio que 

el Banco estaba dispuesto a permitir en el 

mercado can1.biario; si el mercado Llevaba la 

tasa a ese valor, el Banco vendía los dólares 

necesarios para mantenerla en ese nivel. Por 

su parte, el límite inferior se definía como el 

nivel mínimo de la tasa de cambio que el 

Banco estaba dispuesto a permitir; si el n'ler

cado llevaba la tasa a ese alar, el Banco cotn

praba los dólares nece arios para mantenerla 

en ese nivel. 

De acuerdo con Villar (1998), la política 

cambiaría a ·í establecida daba ·'una señal cla

ra al mercado sobre el rango en el cual se 

considera que ·e encuentra la tasa de catn

bio de equilibrio de mediano y largo plazo". 

De esta forma , se buscaba que el mercado 

no generara fluctuacione excesivas que aten

taran contra Las metas de inflación , si se 

superaba el límite superior de la banda 

cambiada, ni contra la sostenibilidad de la 

balanza de pagos, si la tasa de cambio baja

ba por debajo del piso de la misma. 

Los parámetros fundamentales de un régi

men can1.biario basado en un sistema deban

das son la moneda de referencia sobre la cual 

se fija el tipo de cambio, el nivel inicial ele la 

tasa en el centro ele la banda, el ancho de 

esta última y su pendiente9 . 
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Aclen1.ás, la Junta Directiva del Banco ele la 

República, desde principios de 1995 con 

el propósito de reducir La volatilidad ele la 

tasa ele interés interbancaria, y a través de 

ella la de las tasas de plazos más largos, es

tableció una franja ele tasas de interés de 

intervención. 

Consciente de que en u na economía abier

ta, expuesta al flujo internacional de capita

les , pueden existir conflictos a la hora de 

intenta¡· controlar simultáneamente los agre

gados m.onetarios, la tasa de cambio y La va

riabilidad en las tasas de interés, la Junta 

Directiva definió unas prioridades según las 

cuales en caso de conflicto se sacrificarían 

en prim.er lugar el control sobre las tasa ele 

interés, en tanto que el abandono del corre

dor de la base o de la banda cambiaría debe

ría analizarse a la luz de las cil-cunstancias 

en que se encontrase la economía en pat·ti

cular en lo relativo a ~ u situación externa 10
. 

Acorde con esas prioridades cuando en mayo 

y junio de 1998 el Banco tuvo que defender 

la banda cambiaría, la Junta Directiva deci

dió no reponer la liquidez que el mercado 

perdía por la venta de divisas que hacía el 

Banco de la República y además Umitó la 

cantidad ele recursos que se sutninistraba 

a la economía a través de las operaciones 

de expansión. Así las cosas, el nivel y la vo

Latilidad de La tasa interbancaria, y en ge

neral de las tasas de interés , aumentaron con

siderablemente entre mayo de 1998 y prin

cipios de 1999, como se explicará más 

adelante. 

De otra parte, cuando se consideró que es

taban dadas las condiciones previas necesa-
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ria se liberó el t·égimen cambiaría 1 1 
, con lo 

cual e ha ganado control sobre la política 

monetaria al hacer má tran parente y expe

dita su operatividad 12
. 

B. La actual operatividad de la política 

monetaria en Colombia 

Entre mayor homogeneidad en los coeficien

te de encaje y mayor transparencia y pre

ci ión en las reglas para el acceso de lo 

e tablechnientos de crédito al banco central, 

mayor e la estabilidad en la demanda de re-

erva bancaria. Ahora bien, entre más estable 

e la demanda ele re erva bancaria más po

tentes resultan las Operaciones de Mercado 

Abierto (OMA) para afectar la tasa de interés 

en el mer ado interbancario y a tra é de ella 

la demás tasa d int ré de la economía. 

Por e ' ta razón , en Colombia, al igual que 

en muchos ou·os países , las OMA se han 

constituido con el paso del tiempo en el 

principal in, trum nto de la política mone

taria. Así, i e d ea umini trar liquidez al 

i tenta, l Banco de la República adquiere 

título , de deuda pública en el mercado 

interbancario ( MA de expansión) y los en

el cuando necesita recoger liquidez (OMA de 

contracción) 1 ~. De sta manera, se expande 

o e e otra la ot rta de ba e monetaria, lo 

cual, dada una demanda, afecta la forma

ción de pr cios en el mercado interbancario, 

ya qu allí donde los intermediarios fi

nancieros concurren a den1andar u oft·ecer 

la liquidez. Por ello mi mo las OMA son el 

mecanismo mediante el cual se afecta a la 

vez la cantidad de base monetaria en circu

lación y el precio de la liquidez en el merca

do interbancario. 
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Al extremo, mediante la OMA e puede te

n r total control de la base monetaria a costa 

de grande fluctuacione en la tasa de inte

ré . , d otra parte e puede fijar la tasa d 

interé interbancaria a costa de perder el con

u·ol sobre la base monetaria en circulación. 

En Colombia, la Junta Directiva del Banco de 

la R pública no ha scogido ninguno de estos 

extremos excluyentes 1 
• • Así se deduce al exa

minar la forma como se determinan los mon

to de la liquidez por suministrar o ustraer 

de la economía por parte del Banco de la Re

pública y la manet·a como se fijan las tasas de 

in ter ' de referencia para ese propósito. 

Tales tasas de referencia son cuatro: a) la tasa 

mínima para el suministro de liquidez al 

m r ado mediante un 1necanismo de subas

ta; b) la ta a máxima a la que el Banco está 

di puesto a uministrar recur os a la econo

mía en amplia cuantía, cono ida como lom

barda de expansión; e) la tasa máxima a la 

cual el Banco está dispuesto a recibir recut·

sos del mercado mediante un mccanisnio ele 

suba, ta y el) la tasa mínima a la que se reci

ben recur, o el 1 mercado en cantidades ili

nlitadas , ono ida como lombarda de 

e ntracción. 

A las uba. ras de xpansión los demandan

te concurren ofreciendo por lo recursos 

·ubastados (el cupo de expansión) una de

terminada tasa de interés . La puja en la su

ba tala ganan lo demandantes que ofrezcan 

las mayores tasa , aun cuando la tasa de cor

te es única y corresponde a aquella en que 

umándo en ord n descendente los mon

tos de las mejore oferta se llega al valor 

d 1 cupo ubastad . De esta forma, si el cupo 
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subastado es uficiente para atender el exce

o de demanda de recur o existente en el 

tn rcado interbancario, la tasa mínima de 

ubasta de xpansión del Banco de la Repú

blica le pone un techo a la tasa de interé 

interbancaria. Si, por el contrario, el monto 

ubastado no es uficiente para atender el 

xce o de demanda existente en el mercado 

interbancario, la tasa de corte de la subasta 

será superior a la tasa mínima de expansión 

del Banco; pero en todo ca o inferior a la 

tasa lombarda de expan i ' n ya que, dad que 

lo intermediarios pueden ir al Banco de la 

República a demandar recursos'" a esa tasa , 

ningún int rmediario ofrecería en la ubas

ta u na ta a u perior. 

De la fonna de crita se limita la volatilidad 

sobre la ta a de interés interbancaria cuan

do la política consiste n expandir la canti

dad ele base monetaria en irculación. 

Manteniendo al tiempo un control sobre la 

antidacl , ya qu , como ver •nos en seguida, 

los cupos de la subasta se deternlinan de 

manera tal que r . ulten acordes con la sen

da de crccimi nto definida para la base mo

netaria . Ob érvese que si el cupo de Ja 

subasta e pequeño en relación con el e ce

. o de demanda de rese1 as bancarias exis

tente en el mercado interbancario, la tasa de 

interés en este mercado tendería a subir ha ta 

la tasa lombarda de expansión y, por el con

trario, si el cupo es amplio en relación con 

la demanda, la tasa interbancaria no debería 

superar a la tasa mínima ele expansión del 

Banco de la República. 

Cuando la política consi te en retirar base 

monetaria de circulación e hace una subas

ta de contracción a través de la cual el Banco 
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de la República recibe los exceso de liqui

dez existentes en el mercado. i el cupo de 

la suba ta tiene un n'lonto cercano a dicho 

exce o la tasa de corte de la subasta será 

igual a la tasa máxima fijada por el Banco de 

la República para la subasta de contracción. 

Si el cupo supera al exceso, la ta a de corte 

será inferior a dicha ta a máxima de contrac

ción, sin llegar a s r inferior a la lombarda 

de contracción. 

La idea detrás de e to procedin'lientos es que 

el monto fijado para las subastas de expan

sión o contracción sea suficient para equili

brar la oferta y la el manda de base monetaria 

a tasas de interés ercana a la de la subasta 

de expansión o de contracción , y que a tra

vés de las ventanillas lombarda se satisfa

gan las necesidades (o e recojan los excesos) 

de liquid z circun tan iale presentes en el 

mercado interbancario. 

Como se deduce de este análisi. , el Ban o 

de la República mantiene, ahora, un control 

indirecto de la tasa de interé, interbanca

ria para lo cual resulta de vital importan

cia el detern'linar la cantidad ele liquidez 

que se sustrae o se umini ·tra al tnercado 

interbancario . 

Al fijar la amplitud de la franja de tasas de 

intervención, la Junta Directiva tiene en con

sid ración que exista cohet·encia con los ni

veles ele las tasas ele interés ext rna , las tasas 

ele interés pasivas y activas internas, y las ex

pectativa de devaluación . 

i, por ejemplo, la base monetaria se sitúa 

por encima ele la línea ele referencia, y la tasa 

ele interés interbancaria se reduce hasta la 
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tasa mínima de contracción el Banco absor

be el exc o de liquid z a esa tasa. En el caso 

contrario la tasa de interés aumenta y el 

Banco uministra liquidez cuando la tasa de 

interé interbancaria alcanza la tasa máxima 

de expansión. Si la ba e monetaria se desvía 

consistentemente de su línea de referencia, 

debido a excesos o d fectos de liquidez, la 

Junta Directiva de pué de evaluar la pre

siones inflacionaria xistentes , y las demás 

variables que analiza en el proceso de toma 

de deci iones puede aumentar o di minuir 

la tasa de interés de intervención hasta que 

dichas desviaciones se corrijan . 

Los cupos de la ubasta de expansión o con

tracción se determinan mediante una doble 

metodología. 

A través de la primera de ellas, hasta princi

pios de enero de 200 J , al final de cada mes, 

la Junta analizaba la o lución pre ista de la 

f "'rta de ba ·e m n taria para l tncs subsi

guiente y la comparaba con la demanda teó

rica estimada según la senda de cr cimiento 

en igual período . Con base en e t e ti

mati o , la Junta determinaba lo · monto de 

expan ·ión o contra ción a 1·ealizarse a tra

vés de Operacione el Mercado Abierto, y 

autorizaba al Comité ele Intervención Mone

taria y Cambiaría (CIM ) 16 para modifi ar los 

cupo ·i e pre entaban desviaciones ·ignifi

cativas en las proy ciones . 

A partir de enero d 2001 la Junta Directiva 

introcluj algunas modificaciones al esque

ma operati o de suministro de liquidez, con 

el fin de contar con un mecanismo ágil de 

comp nsación de choques a la oÍ! na de base 

monetaria. A partir de esta fecha, !ajunta asig-

3 0 

nó al CIMC la tarea de determinar los cupos 

de REPOS y de OMA y creó un omité Ope

rati o Interno (COI) 1 ~ que pued modificar

lo para compen ar cambios n pre istos en 

la fuentes de la ba e . 

Con base en la información diada que produ

ce el Banco sobre el comportamiento de la base 

y la liquidez neta así como con la información 

analizada semanallnente en el Comité de OMA, 

cualquier miembro del COI o Director puede 

con ocar al Comité Interno para modificar el 

cupo de REPO y/o de OMA con el fin de aju -

tar la oferta tnonetada a la meta el liquidez 

neta aprobada por 1 IMC. Esto significa que 

el COl , a pesar de que tiene una función nlone

tada pasiva y en el ejercicio de u funciones 

no afectará la po tuJ-a de la política m netaria, 

tiene la responsabilidad de estar atento a los 

choques de la oferta d la base tnonetaria. Así 

mi mo, cualquier mien1bro d l ~OI o Direc

tor puede con ocar al CIMC si s con~idera 

que omportan1iento de la d manda de li

quidez difier , ignificati an1entc ele la línea 

de referencia, o qu la desviación de alguna de 

la, fuentes de la brut frente a su alor estima

do no debe ser totalmente cotnpensada. 

El nuevo esquema operativo ofr ce llexibili

dad al Banco de la República para r sponder 

a desviaciones de la cifras observada re pec

to a las proyecciones aprobadas por el CIMC, 

contribuyendo a reducir la volatilidad de la 

tasas de interé d tnuy corto plazo . Esto 

pu de tener efecto po itivos sobre la ficien

cia de la politica n1 netaria y el funcionamien

to de la economía. 

La egunda metodología para la estimación 

de lo requerimiento de liquidez que e 
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utilizada por el Comité de OMA18
, calcula, 

cada emana, la demanda de fectivo y de 

r serva bancaria de manera eparada. Para 

e timat· la demanda de efectivo e utiliza un 

model ARIMA. Para estimar la d manda de 

re erva bancaria se usan lo dato de lo pa-

ivo ujeto a encaje de dos manas atrás19 

y los e eficientes de encaje aplicables a cada 

uno d ellos. La excelent capacidad pre

dictiva d l m cielo ARIMA de et ctivo en el 

muy corto plazo la certeza obre el valor de 

los pa i o sobre los cual s e aplican lo 

coefici ntes de encaje la tabilidad de es

tos últimos, permiten efectuar stimacione 

muy preci as de la demanda deba e mone-

taria cada sen1.ana, tal como 

Anexo 

mue traen el 

Esta, pr dicciones obre la demanda n el 

mu rto plaz ~ e con1paran on la e ti

macion s de la oferta en igual período, lo 

cual permite concluir si , t ni nd en cuenta 

los indicadores de la ta, a el interé · en 

mercado interbancario , e · necesario que 

el onlité de lnt rv n ión Monetaria y 

ambiaria re ise la cantidad de ba e mone

taria por expandir (o contraer, , egún el 

ca. o) lo, que a partir de enero de 2001 e ta

blece e e n1ismo Comité 2 1 
• 

De est modo es posible ajustar la cantidad 

fr .ida ele base monetaria a las ondicio

n de demanda imperante en el mercado 

monetario de tal manera que no se pr en

ten grande alteraciones en la tasa 

interbancaria, al tiempo qu hace un cui

dadoso seguimiento de la evolución de la 

ba e monetaria. Pero para llegar a ello fue 

necesario recorrer un largo trecho en el pro

e so de p rfeccionamiento de lo instrumen-

3 1 

to de la política monetaria, e mo e de cri

be en la iguiente sección. 

L EL PERFECCIONAMIENTO DE 

LOS ESTIMATIVOS DE OFERTA 

Y DEMANDA DE BASE MONETARIA 

Como se acaba de ver, hoy en día, el Ban

co de la República cuenta con stimativos 

muy preci os de la demanda de base mo

netaria en el corto plazo, lo cual le permi

te establ e r 1 umini tro o sustracción de 

liquidez al mercado con l pr pó ito de 

influir, dentro de cierto línl.it s, la tasa 

interban aria o de controlar la cantidad de 

ba e mon taria en circulación. Para al an-

zar el grado d precisión n la tima io-

nes , a lo largo de lo último año e han 

introducid r forma al régimen de cnca

j s d inv r ione obligatoria , a las nor

ma~ br a e o a la liquidez del Banco y 

al r , gimen cambiario , segün se describió 

atrá . L ual conjuntatncntc con la prepa

ración y publicación del informe sobre In-

flación hace que hoy en día s u nt on 

mejore elemento d jui i para d finir y 

ejecutar la política monetaria. 

A Modificaciones al régimen de encaje 

y de inversiones sustitutivas 

l. Sistema para el cómputo del encaje 

requerido y presentado 

A lo largo del tiempo, la fijación del istema 

para cómputo del encaje, la det rmina ión 

de lo coeficientes de encaje y la aceptación 

de acti o con1.o inversiones ustituta del 

mismo han sufrido notorias modificaciones 
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como e pone de presente al revisar las di 

tintas normas. 

En 1981 la Resolución 7 de la Junta Moneta

ria estableció que tanto el encaje requerido 

como el presentado se calcularían semanal

mente comparando el promedio de los re

queridos diarios con el promedio de las 

disponibilidades diaria de lunes a viernes. 

En 1987, la Resolución 58 fijó un rezago de 

un día entre el pedodo para el cómputo del 

requerido y el cálculo del di ponible22 . Para 

calcular cada semana el requerido, se obten

dría el promedio aritmético de los requeri

dos de los días hábile comprendidos entre 

el día vi .-nes y el jueves de la setnana sigui n

te , mientras qu el encaje presentado se cal

culada como el promedio arittnético de las 

disponibilidades diarias d lunes a viernes, 

ambos incluidos, de la emana siguient l-\ . 

Con ste rezago se buscaba aminorar las 

incertidumbres en el manejo de las te o

r ría bancarias y reducir la tendencia al 

obreencaje¿ • . 

Aun cuando el exce el f cto promedio 

diario se calcularía en1analm nte , sólo . e 

entendía que existía una situación de desen

caje cuando durante un mes "la suma de lo 

defecto promedios dia•·ios sobrepase la 

suma de los exceso promedio diarios de 

encaje" 2s. 

Adicionalmente la Re olución 58 de 1987 

dispuso que cuando en una semana el mon

to del des ncaje fue e superior al 1,0 % del 

encaje requerido, esa urna incrementaría el 

encaje r querido de la semana siguiente. Así, 

se buscaba castigar los frecuentes de encaje 

semanales entonce exi rentes . Ese incr men-
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to en lo r querimiento de encaje de la se

mana subsiguiente vino a ser conocido com 

carry over negativo. A su vez la Resolución 1 

de 1989 instituyó el carry over positivo , con-

istente en la po ibilidad de restar del encaj 

requerido en la en1.ana subsiguiente el exce

so de encaje, superior al 1,0% del requerido , 

que se presentase cada se1nana. 

A partir de la Resolución 50 el 1992 (no

viembre 20) de la Junta Directiva del Banco 

de la República la po ición de encaje se cal

culó bisemanalmente y se estableció un re

zago de do días entre el período de cál ulo 

del encaje requerido y el período de cál ulo 

de las disponibilidades el encaje . En efecto, 

egú n dicha nonna, el encaje requerido se 

calcularía bisemanaltnente entre eJ día miér

coles, inicio d la bisemana, y el martes sub

siguiente . A u ez las disponibilidad e ·e 

calcularían bisen1.analmente entre el día vier

nes, ini io de la bisemana y el día jueve · de 

la emana subsi&JUiente . En esta di. p ición 

·e e~tableció que el requerido y la disponi

bilidades de los sábados cotnputarían con los 

nüsn1.os 11.1. ntos registrad s los vierne in

Inediatanl.ente anteriores, en tanto que los 

requeridos y las disponibiliclade del domin

go computarían con lo · m nt ~ registrados 

el lune po terior26
• Al con1.pendiar el régi

men de en aje, la Re, olución Externa 14 de 

1994 de la Junta Directiva del Banco de la 

República no introdujo modificaciones a este 

n1.étodo de cálculo de la posición de encaje. 

Al e aluar, en febrero de 1995, el sisten1.a de 

cómputo del ncaje , un documento de la 

Subgerencia Monetaria y el R servasr con

cluyó que si bien el rezago de do días y 

la ampliación del período de cálculo a la 
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bi emana habían facilitad el cumplimiento 

de las norma bre encaj ~, al poder e ti

mar e n mayor precisión el ncaj requeri

do, persi tían alguno pr blcmas debido a 

qu el métod de cálcul gen raba 

e taci nalidade ind able de la ta a 

intcrbancaria. Por el tratan1icnto dado a 1 

días feriado , acudir al m r acto interban

cario lo ierne ignificaba pagar por L 

re urs tre día · ( ierncs, sábado y el min-

g ), en tanto que es s re ursos sólo set-vi

rían para amputar n ·aje dos día, ( iern , 

y sábado). A su ez el interbancario del lu

nes se pagaba por un día pero co•nputaba 

por d s ( 1 mi mo tune · y el doiningo ante

ri r) . E. to plicaba que los icrne fu ran 

día poco demandados on ta ·as interban

carias anormalment baja ·, y que los lunes 

fueran días altamente dem.andados con tasas 

int ~rban ·aria alta ·. Adernás, en la . egunda 

mitad el ~ la bisen1.ana la tasa interban aria ten

día a ~ ~ r inferior a la el • la pt·imera nlitad, 

pue-.to que para entonce-. Jo., t ·~orero~ ha

bían "cuadrado" .,us posiciones de encaje y 

no acudían al mercado int ·rbancario. 

Para orregir la e tacionalidades s ñata

das, · 1 itado documento propuso qu • la~ 

disponibilidades y los r ·qu · riel del vier

ne computasen por tr ~ s día y que los del 

lune~ lo hiciesen p r un solo día y que para 

efectos del cómputo del encaje los estable

cimient s de crédito fuesen di ididos en 

dos grupos, los cuate tendría bisemanas 

distintas para el cón1puto del encaje re

querido y de las disponibilidacle · , con una 

semana de de fase entre ellos . Estas re o

mendaciones quedaron recogida en la 

Re olución Externa 6 ele 1995 ele la junta 

Dir ·ctiva del Banco de la República , la cual 
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dispu o que "para del cálculo de la 

p ición el en aje, 1 requerido y la. di -

ponibilidades de 1 s día. feriado acan

t . computarán con lo mi mos monto 

regL tractos el día hábil inmediatament 

anterior" y eñaló que para el cálculo d la 

p ición de encaje la entidade se di tri

buirían en do grup 

Esto tenía como propó ito r clucir la 

olatilidad el la ta a ele interé , al lograr que 

lo ex e os de liquidez del grupo A en la . e

gunda semana se le pt· staran al grupo B en 

su primera emana de encaje. 

Para Inediados de 1996 fu quedando claro 

que, en la m elida n que el Banco de la Re

públi a tuvie. " entanillas que pern1ities ~ n 

regular la liquid ·z del mercado interban

cario, no se justificaba la e L tencia d 1 ca

rry over por cuanto ·t . istema generaba 

imporrantcs distot·siones n el n1. rcado d · 

corto plazo . En prim ·r lugar, algunas enti

dades podían t ·n ~ r r ·ur os guardados por 

itando que se irrigaran los r ·

curso ntemente . En segund lugar, se 

podían tener lecturas erróneas por part • del 

Banco acerca de la situación de liquidez de

bido a que no s • no ·ía la tnagnitud del 

"carry". En t rcer lugar, en algunas ocasio

ne~ p día ocurrir que las intcrvcncion s del 

Banco para afecta1· la tasa de intet-és de cor

to plazo no fueran ficientes , debido a que 

alguna entidades financieras que habían 

generado "carry" no participaban de la in

tervención. Por últim , se vieron afectado 

los activo financieros líquidos como eran 

entre otros los títulos del gobierno, en de

trim nto del desarrollo del mercado de deu

da pública2H. 
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Por lo anterior mediante la Resolución Ex

terna 22 de 1996 determinó que a partir 

de eptiembr de 1996 las entidad ola

mente podían trasladar carry over po itivo 

hasta por el 4,0% del requerido y que que

daba eliminado el carry over negativo. A su 

vez, mediante la Resolución 2 de enero 27 

de 1997 se determinó que a partir d la e

gu-nda bisemana de cálculo de encaje de fe

brero de 1997 l carry over no podría ser 

uperior en má de do puntos pot· ntua

les al requerido y que a partir de la primera 

bisemana de cálculo de encaje de mayo de 

1997 también e eliminaría en su totalidad 

el carry over po itivo. 

Se extinguió de e ta manera un sistema de 

cálculo del encaje mediante el cual la autori

dad monetaria cedía parte de u pot tad 

para fijar lo coeficientes de encaje efectivo 

a lo intermediarios financieros . Lo cual difi

cultaba enormem nt l cálculo del monto 

de la re erva r qu rida y de la demanda de 

los intermediarios finan iero p r la misrna. 

Con el apretón de liquidez de m diados d 

1998 provocado por los ataque contra la 

banda cambiaría, y con la altísima volatilidad 

que se pr duj en la ta..'ia int rbancaria fue 

quedando claro que la ventajas qu n u 

momento pudo haber tenido la cr ación de 

dos grupos de intet·mediarios para la deter

minación del cálculo del encaje presentaba 

enorme dificultade puesto que l i tema 

tenía la de ventaja de que el Banco de la R -

pública recibía la información de lo. pasi o 

ujetos a encaje y del encaje requ rid con 

cinco días de rezago, dificultando las estima

ciones de la condiciones de la demanda de 

liquidez de la conomía. Adicionalm nte , con 
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la divi ión de los dos grupos 

una fuerte inc rtidumbre en 

pre entaba 

cálculo del 

encaje requ rido, ya que cada grupo comen

zaba u p ríodo de encaje con una ernana 

de diferencia lo que daba como r sultado que 

durante todo el período bisemanal no se pu

diese estimar con preci ión la demanda de 

re ervas. Por otra parte, con el i tema de do 

grupos la 1 ctura que se hacía de la ituación 

de liquid z del mercado podía r equivoca

da, debido a que las circun rancias coyuntu

rales unida a la necesidade d liquidez 

específica de cada g.rupo p dían dar resulta

dos errón os que no corre pondían a lo que 

verdad ram nte estaba pa and y la toma de 

correctivo por parte del Banco p día llevar 

a impreci ion . Por últim , las fusiones y los 

cambios de políticas y e trat gias de las enti

dad fi nancicras hicieron qu 1 grupos se 

de balan aran y presentaran distorsiones en 

la d mandad r erva. 

Esas dificultad , unidas al convcncimi nto 

d que mejoras en la e timación de la de

manda de base m netaria fa ilitarían la esta

bilización de lasta as de interé en 1 s niveles 

con iderados convenientes y coherentes con 

l sumini tr d la liquidez para el 1 gro de 

meta de inflaci ' n decrecí nt s a largo pla

zo, condujeron a la exp di ión de la Re olu

ción Externa 28 de 1998 m diante la cual e 

eliminaron lo grupos para el mantenimien

to del encaje, e amplió a 21 día el rezago 

entre 1 perí do de cálculo del ncaj reque

rido y el p ríodo de cálculo de la di ponibi

lidad y rnantuvieron las norma · obre el 

métod de cálculo en lo día feriado . 

Al determinar e n la Resolución 28 de 1998 

que a partir de enero de 1999 "para efecto 
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de calcular la posición de en aje, cada pe

ríodo de cálculo de las disponibilidades para 

cubrir el encaje comienza ocho días calen

dario de pué de que termina 1 período de 

cálculo del encaje requerido correspondien

te', se instituyó un istema que permite pre

decir con ba tante exactitud la demanda d 

reserva bancaria en las dos emanas siguien

te al cierre de cada período de encaje y e 

eliminó la in ertidumbr que ct· aba la exis

tencia de un rezago de solamente dos días 

ntre el cómputo del encaje requerido y la 

di ponibilidade . 

Bien ale la p na anotar que el rezago fu 

cuidadosamente determinado, ya que se fijó 

teniendo en cuenta la longitud del período 

de encaje (lLi días) , más lo · dos días qu 

toma tener la información de lo. pasiv 

sujetos a encaj , más cinco días adicionale 

para procesada, analizada y di cutida29 . 

S~ tiene ahora infi rmadón pr ~eL a obre la 

demanda d re erva y se eliminó la incerti

dumbre que provo aba la existencia de lo 

grupos en los cuate, a lo largo de la bisemana 

el exceso de d manda de reserva de un gru

po podría ser ubi no por el otro, sin que 

conociese la v rdadera necesidad de re erva 

2. Homogeneización y reducción de 

los coeficientes de encaje 

El encaje además de servir como mecanis

mo de prevención del rie go istémico, se 

utilizó , durante muchos años, como instru

mento de la política monetaria. A comien

zos de la pasada década exi tían niveles de 

encaje elevado , con una alta dispersión 

(Cuadro 1) . La utilización del encaje como 

3 S 

in trumento de política monetaria generaba 

distar ione en las tasas activas de las nti

dades financieras afectando directamente la 

inversión y en general, el nivel de las ta a 

de interé . Adicionalmente, la dispersión al

teraba la demanda por re erva y las ta as de 

corto plazo, presentándose problemas de li

quidez en el mercado. 

Por otra parte la alta disp rsión del encaje 

constituía un incentivo para la recompo i

ción de pasivos a favot· de aquellos qu te

nían encaje, bajos, lo qu disminuía el encaje 

promedio, dificultaba las pt·oyeccion d la 

demanda de reserva, y conducía a la p ~ rdida 

de control de los agregados monetarios. Así 

mismo ncaje generaba altos costos para 

las enti.clade ' financieras. 

Durante lo. último año la Junta Directiva 

del Banco d la República redujo los nivel s 

de los encaj y di minuyó su dispersión ( ua

dro 1) . En la actualidad , el encaje prom dio 

se sitúa alrededor del S,O%, comparado, por 

jemplo, con el encaje promedio ele 16,7% 

que exi ·tía en enero de 1994. Adicionalm nte , 

con el propósito de recono er el costo de 

oportunidad d la reserva bancaria y tenien

do en cu nta la experiencia internacional , la 

junta a partir de octubre de 1998 emp zó a 

remunerar los encajes sobr las cuenta · de 

ahorro y los DT. La r muneración de los 

primero corresponde al 75 ,0% de la meta 

de inflación y la de los segundos al 100,0% de 

dicha meta. Cabe señalar que la ley de vivien

da determinó que entre el 1 de enero de 2000 

y el 31 de diciembre de 2002 el 50 0 % de la 

remuneración del encaje constituirá un ingr·e-

o del Fondo de Reserva pat·a la E tabiliza

ción de la Cartera Hipotecaria. 
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,..., arlro ... 

Evolución de los porcentajes del encaje requerido de los establecimientos de crédito 

(1993-2000) 

Exigibilidad 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000( * ) 

Ordi - Ordi - Ordi - Margi - Ordi - Margi - Ordi- Margi - Ordi - Ordi - Ordi -
nario nario nario nal nario nal nario nal nario nario nario 

---
l. Depósitos en cuenta corriente 

Cuentas corrientes privadas 41 ,O 41 ,O 40,0 21 ,O 21 ,O 21 ,O 21 ,0 21 ,O 16,0 13,0 13,0 
Cuentas corrientes oficiales 70 ,0 70 ,0 40,0 21 ,O 21 ,O 21 ,0 21 ,0 21 ,O 16,0 13,0 13,0 

11. Pasivos fiduciarios 
Servicios bancarios de recaudo 41 ,O 41 ,0 40,0 21 ,O 21 ,O 21 ,O 21 ,O 21 ,O 16,0 13,0 13,0 
Depósitos judiciales 41 ,O 41 ,O 40,0 21 ,O 21 ,O 21 ,0 21 ,O 21 ,0 16,0 13,0 13,0 
Depós. Jud. (Ent. Fras . Nacionaliz.) 100,0 100,0 100,0 25 ,0 100,0 25,0 21 ,O 25 ,0 16,0 13,0 13,0 

111. Aceptaciones bancarias Desp . del plazo 
Bancos 41 ,0 41 ,0 40,0 21 ,O 21 ,O 21 ,0 21 ,0 21 ,O 16,0 13,0 13,0 
Otros establecimientos 41 ,O 41 ,0 41 ,O 25 ,0 21 ,0 21 ,O 21 ,O 21 ,0 16,0 13,0 13,0 

IV. CDT (en pesos y UPAC) 
Inferiores a 6 meses 3,0 3,0 3,0 10,0 5,0 7,0 5,0 7,0 0,5 2,5 2,5 
De 6 e inferiores a 12 meses 2,0 2,0 2,0 5,0 5,0 7,0 5,0 7,0 0,5 2,5 2,5 
De 12 e inferiores a 18 meses 1 ,O 1 ,O 1 ,O 5,0 5,0 7,0 5,0 7,0 0,5 2,5 2,5 
Iguales o superiores a 18 meses 1 ,O 1 ,O 1 ,O 5,0 5,0 0,0 5,0 0,0 0,0 

V. Cédulas hipotecarias de inversión 
lnfenores a 6 meses 0,0 3,0 3,0 10,0 5,0 7,0 5,0 7,0 0,5 2,5 2,5 
De 6 e inferiores a 12 meses 0.0 2,0 2.0 5.0 5,0 7,0 5,0 7,0 0,5 2,5 2,5 
De 12 e infenores a 18 meses 00 1.0 1 o 5o 5,0 70 50 70 o 5 2,5 2 5 
Iguales o superiores a 18 meses 0,0 1,0 1.0 5,0 5,0 0.0 5,0 0,0 0,0 

VI. Depósitos de ahorro 
Ordinarios 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 5,0 6,0 6,0 
Con certificado a término 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 5,0 6,0 6,0 

VIl. Ctas . de ahorro de valor constante 10,0 10,0 10.0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 5,0 6,0 6,0 

VIII. Bonos de garantía general 
y 'otros '< 18m. 0,0 0,0 0,0 0,0 7,0 0,0 7,0 0,0 0,5 2,5 2,5 

IX . Compromiso de recompra 
cartera negociada 

Bancos 41 ,O 41 ,O 40 ,0 21 ,O 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
CF y CFC 10,0 10,0 10,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
CAV 3,0 3,0 3,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

X. Exigibilidades por compromisos de 
Recompra distintos de los realizados 
entre el sector financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0 10,0 10,0 5,0 6,0 6,0 
REPOS con la Tesorería General 0,0 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0 10,0 10,0 5,0 6,0 0,0 

(*)Cifras a noviembre. 

Fuente. ResoluciUnes de la Junta Directiva del Banco de la República 

36 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



3. Inversiones sustitutivas del encaje 

En concordancia con la idea existente du

rante mucho años, según la cual era fun

ción del Banco de la República protno er el 

crecimiento económico mediante política 

de asignación del crédito, las nonna sobre 

encaje preveían que en cuanto algunas asig

naciones crediticia (el cartera o de in-

er ione en títulos) e destinasen a lo pro

pósitos juzgados com meritorios los mis

nlos computadan con1o encaje. 

D esa manera, el monto del encaje requeri

do de ada institución dependía de la estruc

tura de u activos, y el monto el 1 requerido 

total e nía a depender de la compo~ ición de 

lo acti os del sistema financiero en su con

junto, tod lo cual le r staba pot ncialidad 

a la políti a de encaj para determinar la 

demanda de reserva · bancaria . Por ello 

la Junta Dire ti a del Banco de laR pública, 

en desarrollo de las norma con ·rinJciona

les y legale. igent después de 1991 que 

el terminaron que el en aj sólo ·cría com

putable como efecti o en caja o como depó

·ito en el Banco de la H pública, además de 

homogeneizar la medidas aplicable a los 

establecitniento de crédito en lo que e 

refiere al encaje, eliminó la inver ·iones 

sustitutivas que existían en la reglamenta

ción, como eran: la inversión en alguno tí

tulos emitidos por el Gobi rno y el Banco 

Central Hipotecario y las operaciones de cré

dito que la Caja Agraria podía computar so

bre el encaje de los depósitos de ahorro. 

Por lo demás, las inversi nes obligatorias no 

computable como encaje también e han 

implificado y tecnificado. En de arrollo de 
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claras disposiciones con titucionale que 

pre én un tratamiento preferencial para el 

crédito agrop uario, se ha mantenido como 

única inversión obligatoria regulada por la 

Junta Directiva del Banco de la República 

la que se hace en títulos de desarrollo agro

pecuario mitidos por e l Fondo para el 

Financiamiento del Sector Agropecuario 

(Finagro). 

En cuanto al criterio para su cálculo, median

te la Resolución 3 del 2000 la]unta Directiva 

del Banco de la República dispuso que las 

institucione financiera harían tales inver

. ion s en fun ión de su pasivos sujetos a 

ncajes , deduciendo de las rnismas el mon

to de los encaje y no de acu rdo on la na

turaleza de sa. in titucione . Normatividad 

que recog de una mejor manera e l espídtu 

el la di posiciones de la Ley 16 de 1990, 

n1ediant la cual e creó Finagro, y qu , ele 

tra parte, gradúa la obligatoriedad el e ta 

in ersione~ de manera inv ·rsa al costo d lo · 

pasivos. Principio que responde al hecho de 

que las in crsiones obligar ria la d ~be ha

cer el sistema financi r en la medida en que 

éste capte parte del impue ·to inflacionario. 

B. Normatividad de lo apoyos transi

torios de liquidez 

La reglamentación sobre apoyos de liquidez 

ha tenido en lo últimos años cambios im

portantes tendientes a flexibilizar su utiliza

ción, brindar una mayor automaticidad para 

el acceso y fortalecer el sistema de pago . 

E to can1bio han hecho posible que el Ban

co de la República pueda cumplir má eficien

temente su función de prestamista de última 

in tancia. 
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En cuanto a la flexibilización del n"lecani -

mo, se pueden destacar las siguiente modi

ficaciones: 

• La Resolución 18 de 1999 de la Junta Di

rectiva del Banco de la República GDBR) 

eliminó la distinción entre apoyo ordina

rio y especial y modificó el plazo del apo

yo. Tradicionalmente, el apoyo ordinario 

podía usar e ha ta por 30 día para u na 

utilización máxima de 90 días dentro de 

un año calendario y el apoyo esp cial 

hasta por 180 días en un año. En septiem

bre de 1999 mediante la citada Resolu

ción 18, se unificaron lo plazo de 

utilización de los apoyo tran itorios 

de liquidez d l Banco de la República es

tableciéndose un único apoyo que tiene 

un plazo inicial d 30 días calendado pt·o

rrogable hasta 180 días continuo , , in 

obrepasar 270 días di continu , en 1 

último 365 días . La entidad que e en

cuentre "n apoyo de liquidez no puede 

aumentar el total de sus operaciones ac

tivas30 nlientra · e encuentre haciendo 

uso del mismo; tampoco pued aumen

tar los niveles de posición pr pia en mo

neda extranjet·a. 

• La Resolución 18 de 1999, unificó el por

centaje tnáximo del apoyo. El límite máxi

mo del apoyo ordinario equivalía al10,0% 

de los depó itos y el del apoyo especial, al 

15,0%. Actualmente el monto del apoyo 

puede alcanzar el 15 0% de lo depó ito . 

Así mistno, se permitió el acce o a estable

cimiento de crédito que no presenten una 

situación de insolvencia3 L • Las entidades 

que incumplan con las norma vigentes 

3 8 

sobre ni l mínimo de patrimonio adecua

do, podrán tener acceso al apoyo de liqui

dez siempre y cuando estén cumpliendo 

con programas o compromisos d ajuste 

a la relación de solvencia impartidos o 

acordados con la Superintendencia Ban

caria y el Fogafin, planes que deben invo

lucrar una capitalización. 

• Mediante la Re olución 15 de 2000, la tasa 

que se cobra por el apoyo de liquidez se 

ligó a la tasa lombarda de expansión. En 

la actualidad, es igual a esta última tasa 

(16,0%) má un punto porcentual. Con 

anterioridad , la tasa estaba atada a la DTF 

+ 5 puntos porcentuale,. En el caso de 

entidades especializada en c•·édito hipo

tecario qu garanticen el apoyo con títu

los valores representativos de cartera 

hipotecaria den minada en UVR, la ta a 

d interés es igual a la variación de la UVR 

en el último año adici nada en 8 , 5 %. 

e di~eñaron reglas pa.r-c:L el u o del apoyo si 

durante la utilización de los recurso e pre

senta un proceso de reorganización 

in.."itintciona.l, tal como fusión , incoqJoración 

conversión, escisión, ce i ' n ele activos, pasi-

o y e ntratos y demás mecani mo, el inte

gración autori/,.ados por la Superint nd ncia 

Bancatia (Res. 12/98, JDBR) . En estos casos, 

existe la posibilidad de que la nuevc:L entidad 

que surja del proceso continúe con 1 uso de 

lo recurso . 

Por otra part e otorgó mayor automa

ticidad para el acce o a lo apoyos tran ito

rio de liquidez. Anteriormente, el apoyo 

ordinario tenía lugar únicamente cuando el 

establecimiento de crédito registraba reduc-
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ciones el sus depó iros y el apoyo e p cial 

cuando presentaba un flujo de caja negati

vo. La nueva reglamentación no toma en 

cuenta la caída en los el pósitos o la proyec

ción de un flujo de caja negativo. El apoyo 

se otorga al establecimiento que lo olicite 

totnando con"lo re~ r ocia la cifra má alta 

ele depó iros que haya r gi tracto el e table

citniento ele crédito en lo últimos 15 días 

calendario anteriores a la fecha de la olici

tud, y el establecimiento puede solicitat· la 

cuantía que con idere necesaria si mpr y 

cuando no supere el 15,0% ele dicho depó

·itos (Res. 18/99 JOBR). 

Adicionalmente, el acceso a los apoyo tran

·itodos de liquidez también se puede efec

tuar mediant el on urso de una entidad 

intermediaria a u-a é · del descuento o 

r de uento de los títulos atores de e ·ta

blecimientos bancarios o entidade especia

lizadas en crédito hipot cario (Res. 27/98 

JOBR) . En e ·te caso el Banco de la Repúbli

ca abona lo recurso~ de última in~tancia a 

la entidad solicitante éMa respalda la opc

t·ación con tí tu lo. valores de una entidad 

intermediaria. La entidades deben cumplir 

con las condicione · de solvencia, y en nin-

ún a o aquellas que estén en apoyo po

drán acntar como entidades intermediarias. 

El otro cambio incorporado a la normati

vidad de apoyos de liquidez es el relaciona

do con el fortalecimiento del sistema de 

pagos reduciendo los riesgos que puedan 

pre entar en la Cámara de Con'lpensación. 

E. así como, teni ndo en cuenta que el r -

ultaclo final de la compensación int rban

caria en el Banco de la República se conoce 

al día iguiente ele recibirse una olicitud de 
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apoyo desd hace do años permite rea

lizar el de embol o de los recur os el día 

hábil siguiente de esa solicitud (Res. 9/99). 

Por otra parte, cuando un establecimiento 

de crédito pre nte defecto en la cuenta de 

depósito del Banco ele la República, como 

consecuencia del incumplimiento de obliga

cione a u favor por parte de otros estable

cimientos de crédito que ce aron pagos, se 

permite qu éste tenga la posibilidad de ac

ceso a lo apoyos de liquid z por el monto 

que resulte menor entre el monto incumpli

do 1 valor el 1 defe to en la cuenta de de

pó ito (Re . 9/99). En este caso se requiere 

contar con la revisión pt·evia de los título 

valores admisibles y no aplica el control a 

la op ra ion activa ·. 

Otro tnecanisruo para asegurar el normal 

funcionan"liento del sistema de pago s a 

través de las facultade es pe iale ~ otorgada · 

al Gerente G n ral d 1 Banco de la Repúbli

ca, quien podrá, n ca o excepcionalc , 

autorizar que e torgue a un establecimien

to de crédito re ursos por un monto supe

rior al máximo previsto para los apoy 

ordinarios y e ·pecialcs. En ste e ento, el 

Gerente deb rá contar con n epto pre-

io fa orable del Comité de Intervención 

Mon taria y Cambiaría. (Res. 9 /99). 

Por último, el tema de re paldo a los apoyos 

de liquidez también ha presentado cambios 

tendientes a reducir la posición de riesgo del 

Banco de la República. La operaciones de

ben e tar garantizadas por títulos alores d 

contenido crediticio admisibles, lo que pue

den ser de tre tipos: títulos públicos expe

dido y garantizados ·por la Nación, Fogafin 
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o Finagro, título provenientes de inversio

n financieras que deberán estar calificados 

dentro del grado de inversión por una califi

cadora de riesgo, y títulos representativo de 

cartera de créditos. El porcentaje admisible 

con'lo garantía es decreciente es decir, para 

el cálculo del valor de las garantías se apli

can menores descuentos a los títulos públi

cos, y mayores a los títulos representativos 

de cartera. 

III. LAS TASAS DE INTERÉS 

DE REFERENCIA 

De de 1995 La junta Directiva del Banco de la 

República, a pesar de guiar e por metas cuan

titativas para la ejecución de la política n'lo

netaria, como ha quedado anotado, adoptó 

medidas para acotar la ariabilidad de las ta-

·as ele interés interban aria . Fue así como 

en marLo ele 1995 el omité de lnt t-v nción 

Monetaria y Can1biaria dctern'linó lijar m 

tasa mínüna, a la cual el Banco estaría dis

pu sto a recibir liquidez, el 15,0%, y el "15,0% 

omo tasa máxima a la cual ofrecería liquidez 

al m r ado. Como pued verse, se trataba de 

un tímido intento de manejar la ariación 

de la tasa interbancaria, pues con un rango 

tan amplio las intervenciones del Banco sólo 

podrían ser esporádicas. Adetnás, el sistema 

fue inicialmente un poco confu o porque 

aparte de fijar las tasas mínima y máxima e 

fijaron también límites cuantitativos los cua

les se distribuirí"an a prorrata cuando existie

ran excedentes de den'landa u oferta. 

Hacia finales de 1995 e establecen, según 

se constata en el Cuadro 2 , ventanilla lom

barda de cuantía ilimitada y tasas fijas para 
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la expansión y la contracción, con la mis

ma diferencia inicial de 3.000 puntos bási

cos. En diciembre de 1995 en vista de qu 

la tasa de contracción (15 0 % nominal) era 

negativa en términos reales , se decide ele

varla al 21 ,0%, al tiempo que se reduce la 

tasa de expansión del 45,0% al 4 1,0 %. Des

de entonce como puede verse en el 

Cuadro 2 y el Gráfico 1, se produce una 

disminución continua en la tasa de expan

sión y una elevación en la d contracción, 

lo cual conduce a un progresivo e trecha

miento en la amplitud de la franja de las 

tasas de intervención del Banco que lleva 

la diferencia ntre la tasa máxin1a de ex

pansión y la mínima de contracción a 700 

puntos básicos en noviembre 15 de 1996. 

Dut·ante cuatro 1ne e (entre diciem

bre de 1996 y marzo de 1997) debido al 

aumento de la tasa de expansión y la di -

minución de la ele contracción la an1plitud 

de la franja de ta a de inter ención se 

amplía alcanzando en esa última fecha una 

diferencia de 1.000 puntos básico!) . En mar

zo de L997 se produce un descenso en las 

ta a tanto el expansión como de capta

ción, lo cual estre ha la franja de interven

ción nuevamente a 700 puntos básicos , 

situación que se manti ne a lo largo ele este 

úl.timo año, pese a que hubo do nue os 

de censos en ambas tasas . 

Como resultado de e ta acciones la tasa 

interbancaria disminuye su tan ialmente su 

nivel y su volatilidad entre principios de 

1995 y de 1998, como puede observarse en 

el Gráfico 2. 

Preciso es señalar que entre diciembre de 

1995 y principios de 1998 los cupos eran 
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Gráfico 1 

Tasas de intervención del Banco de la República, 1995-2000 
(Porcentaje) 

Entre 28/May/98 y el 6/Nov/98 , no existió 
tasa máxima para las operaciones de 
expansión . 

23/Nov/96 

16/Feb/98 

Sep-95 Mar-96 Oct-96 Abr-97 Oct-97 Abr-98 Oct-98 Abr-99 Oct-99 Abr-00 Oct-00 

---- Contracción lombarda Contracción subasta 

- - -- Expansión subasta Expansión lombarda 

~ e"te Banco de la Republica 

,.... ' ,., ........ ') 

Evolución de la franja de tasas de interés 
y de los cupos de las OMA a un (1) día del Banco de la República 

(3 de abril de 1995-1 de enero de 2001 ) 

Fecha Tasas de intervención del BR Cupos de las OMA (Miles de millones de pesos) 

Tasas de contracción Tasas de expansión Contracción Expansión 

Lombarda Subasta Subasta Lombarda Ventanilla Subasta Subasta Ventanilla 

03-Abr-95 15,0 45 ,0 45 .0 45 ,0 
19-Abr-95 15,0 45 ,0 90,0 ( . ) 9o.o r ) 
20-Abr-95 15,0 45 ,0 45,0 45 ,0 
27-Sep-95 15,0 45 ,0 45,0 45 ,0 
28-Sep-95 15,0 45 ,0 Ilimitado 45 ,0 
07-0ic-95 15,0 45 ,0 Ilimitado Ilimitado 
20-0ic-95 21 ,O 41 ,0 Ilimitado Ilimitado 
22-Feb-96 22 .0 38,0 Ilimitado Ilimitado 
22-Mar-96 25 ,0 35 ,0 Ilimitado Ilimitado 
25-Jun-96 25 ,0 35 ,0 Ilimitado Ilimitado 
15-Nov-96 25 ,0 32 ,0 Ilimitado Il imitado 
02-0ic-96 23 ,0 33 ,0 Ilimitado Ilimitado 
1 0-Mar-97 21,5 28,5 Ilimitado Ilimitado 
07-May-97 20 ,5 27 ,5 Ilimitado Ilimitado 

4 1 
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Cuadro 2 

Evolución de la franja de tasas de interés 
y de los cupos de las OMA a un (1) día del Banco de la República 

(3 de abril de 1995-1 de enero de 2001) 

-

Fecha Tasas de intervención del BR Cupos de las OMA (Miles de millones de pesos) 

Tasas de contracción Tasas de expansión Contracción Expansión 

lombarda Subasta Subasta lombarda Ventanilla Subasta Subasta Ventanilla 

19-Ago-97 20,0 27,0 Ilimitado Ilimitado 
16-Feb-98 23,0 30,0 Ilimitado Ilimitado 
27-May-98 23,0 30,0 Ilimitado Ilimitado 
28-May-98 23,0 30 ,0 Ilimitado 220,0 
25-Jun-98 23,0 30 ,0 Ilimitado 270 ,0 
26-Jun-98 23,0 30,0 Ilimitado 370 ,0 
01-Jul-98 23,0 30 ,0 Ilimitado 420 ,0 
02-Jul-98 23,0 30 ,0 Ilimitado 470 ,0 
03-Jul-98 23,0 30 ,0 Ilimitado 520,0 
06-Jul-98 23,0 30 ,0 Ilimitado 570 ,0 
07-Jul-98 23 ,0 30 ,0 Ilimitado 320 ,0 
04-Ago-98 23,0 30 ,0 Ilimitado 220 ,0 
30-Sep-98 23,0 30 ,0 Ilimitado 270 ,0 
06-Nov-98 24 ,0 30 ,0 37 ,0 Ilimitado 270 ,0 Ilimitado 
25-Nov-98 24 ,0 30 ,0 37 ,0 Ilimitado 500 ,0 Ilimitado 
26-Nov-98 24 ,0 28 ,0 35,0 Ilimitado 500 ,0 Ilimitado 
11-Dic-98 22 ,0 26,0 33 ,0 Ilimitado 500 ,0 Ilimitado 
05-Ene-99 22,0 26 ,0 33 ,0 Ilimitado 400 ,0 Ilimitado 
08-Feb-99 21 ,O 24 ,0 31 ,O Ilimitado 400 ,0 Ilimitado 
05-Mar-99 20 ,0 23 ,0 28 ,0 Ilimitado 400 ,0 Ilimitado 
19-Mar-99 18,0 20,0 26 ,0 Ilimitado 400 ,0 Ilimitado 
29-Mar-99 15,0 18,0 20,0 26 ,0 Ilimitado 550,0 400 ,0 Ilimitado 
05-Abr-99 15,0 18,0 20 .0 26,0 Ilimitado 550,0 288 ,0 Ilimitado 
06-Abr-99 15,0 18,0 20 ,0 26,0 Ilimitado 550,0 408 ,0 Ilimitado 
09-Abr-99 15,0 18,0 20 ,0 26,0 Ilimitado 840 ,0 408 ,0 Ilimitado 
12-Abr-99 15,0 18.0 20 ,0 26.0 Ilimitado 840 .0 408 ,0 Ilimitado 
19-Abr-99 14 ,0 17,0 19,0 25 ,0 Ilimitado 840 ,0 461 ,9 Ilimitado 
18-May-99 13,0 16,0 18,0 24 ,0 Ilimitado 840,0 652 ,5 Ilimitado 
26-Jul-99 12,0 15,0 17.0 23 ,0 Ilimitado 840 ,0 586 ,3 Ilimitado 
09-Ago-99 12,0 17,0 23 ,0 Ilimitado 357,2 Ilimitado 
17-Ago-99 12,0 16,0 22,0 Ilimitado 308 ,0 Ilimitado 
01-0ct-99 12,0 16.0 22 .0 Ilimitado 600,0 Ilimitado 
19-0ct-99 11 ,O 15,0 21 ,O Ilimitado 600,0 Ilimitado 
04-Nov-99 11 ,O 15,0 21 ,O Ilimitado 600 ,0 Ilimitado 
19-Nov-99 7,0 13,0 19,0 Ilimitado 350,0 Ilimitado 
13-Dic-99 6,0 12.0 18,0 Ilimitado 531 ,O Ilimitado 
28-Ene-00 6,0 10,0 12,0 18,0 Ilimitado 1.009,2 Ilimitado 
09-Feb-00 6,0 10,0 12,0 18,0 Ilimitado 282 ,2 Ilimitado 
13-Abr-00 6,0 10,0 12,0 18,0 Ilimitado 550 ,0 Ilimitado 
26-Abr-00 6,0 10,0 12,0 18,0 Ilimitado 200 ,0 Ilimitado 
19-Jun-00 7,0 11 ,O 12,0 17,0 Ilimitado 200,0 Ilimitado 
08-Sep-00 7,0 11 ,0 12,0 17,0 Ilimitado 1.000,0 Ilimitado 
25-Sep-00 7,0 11 ,0 12,0 17,0 Ilimitado 700 ,0 Ilimitado 
01-Nov-00 7,0 11 ,O 12,0 17,0 Ilimitado 900,0 Ilimitado 
22-Dic-00 8,5 11 ,O 12,0 16,0 Ilimitado 900 ,0 Ilimitado 
01-Ene-01 8,5 11 ,0 12,0 16,0 Ilimitado 1.300,0 Ilimitado 

(*) Se elevó el cupo a $90 mm temporalmente. 

Nota: desde el 28 de enero de 2000 a la fecha , la tasa de la subasta de contracción es la de las subastas que se realizan actua lmente a 14 
días. 

Fuente. Banco de la República. 
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Gráfico 2 
Tasa interbancaria modal - TIB modal 

(Abril de 1995-Enero de 2001 ) 
(Porcentaje) 
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Fuente BíHlCO de la República 

completam nte ilimitados , siendo lo usual 

que frente al exceso de liquidez exi tente 

entonces en la economía el Banco fuera en

tre principios de 1996 y prin ipio de 1998 

un captad r neto de r ur 

cia en el Gráfic 3 y en el 

como se apre

uadro 3 . 

El 16 de f¡ brero de 1998, frente a un ataque 

contra la banda cambiaría, la Junta Directiva 

del Banco de la República decidió elevar en 

3% tanto la ta a de colocación (del 27,0 % al 

30,0 %) como la d captación (del 20 ,0 % 

al 2 ,0 %) lo cual mantuvo la amplitud de la 

franja de intervención en 700 punto bási

cos. Sin embargo, el 28 de mayo e uspen

de la ventanilla lombarda de expansión y se 

pasa a suba tar una suma determinada con 
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una tasa mínima d e l 30,0% u . Como re u Ita

do de esa el cisión, y d e l.a sea z de liqui

dez qu había provocado la venta de divisas 

por parte del Banco de la República, e pro

duce una elevación en el nivel y la volatilidad 

de la tasa intei-bancaria, la cual s manten

dría ha ta final e de 1998 (Gráfico 2). Entre 

febrero ele 1998 y finales de ese año el Ban

co sería un oferente neto de recursos como 

se puede apr ciar n el Gráfico 3 y en el 

Cuadro 3. 

A partir d 1 eis de novi mbr de 1998 se abre 

nuevamente Ja ventanilla lombarda ele expan

sión con una tasa fija del 3 7,0%, y se sube en 

un punto porcentual la lombarda de contrac

ción al pasar de 23 0 % al 24,0%. De esta ma-
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Fuente· Banco de la República 

OMA aprobadas a 1 día, 1995-2000 
(Miles de millones de pesos) 

Sep-96 May-97 Feb-98 Oct-98 

OMA contracción (Subasta + Ventanilla) 

- - -- OMA expansión (Subasta + Ventanilla) 

Cuadro 3 

Jul-99 Mar-00 

Participación de las OMA aprobadas dentro de la base monetaria 
(1995-2000) 

-
Fecha 

1995 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

Base monetaria 
pomedio semanal 

(Miles de millones 
de pesos) 

5.434 

5.864 

6.537 

7.195 

7.068 

8.228 

(* ) Incluye subastas y ventanillas. 

Fuente: Banco de la República. 

1 día 

0,06 

0,08 

0,12 

1,69 

2,21 

3,66 

Recursos del Banco de la República al mercado 
promedio diarios( * ) 

Expansión Contracción 
--aplaz-o -- Total 1 día a plazo 

0,00 0,06 0,13 0,35 

0,00 0,08 1,24 0,30 

0,00 0,12 4,53 0,31 

0,41 2,1 o 0,81 0,08 

0,86 3,07 2,35 0,00 

0,35 4,00 3,86 0,00 
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Dic-00 

Total 

0,48 

1,54 

4,84 

0,89 

2,35 

3,86 
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nera, al reanudarse el u o de la ventanilla 

lombarda la atnplitud de la franja de inter

vención s de 1.300 puntos básico . 

Durante 1999 se producen 10 reducciones 

suc siva en la tasa lombarda de expan ión 

lo cual hac que su ni el pase del 33,0% al 

18 0%. En ese mismo período la tasa lom

bat·da d contracción se reduce también 10 

vece y pasa de 22,0% al 6,0% . De ta man -

t·a La amplitud de la franja de ta as de inter

v n ión d l Banco de la República se reduce 

a 1.200 punto básicos. 

En l 'tñ 2000 e produjeron dos reduc i -

nes adi ionales en la ta a lom.barda d X-

pan. ión, siendo en la actualidad e a ta ·a del 

16,0%. Por su parte la ta a lombarda de con

tra ción n dos oca iones y ahora 

e del 8,5% . Est hace que la amplitud d la 

franja de tasas d intervenci ' n el 1 Ban o a 

ahora de 7 50 puntos básico . A lo cual 

preciso añadir que en la m dicta n 1u 

cupos de la~ subastas d xpan ·ión o con

tra ión •· · pondan a la d manda d J reserva 

han aria, s la diferencia entre estas do úl

tima tasa la más rele ante para acotat· la 

volatilidad de la ta a interbancaria y que 

la amplitud de esa franja se ha e tr hado 

significati amente como se expone en el 

Cuadr 2 y en l Gráfico l. 

Las decisione adoptada a lo larg el lo 

años 1999 y 2000 produjeron una notable 

reclu ción n el ni el y la volatilidad de la 

ta a interbancaria (Gráfico 2). 

Como se verá má adelante , la imperfeccio

nes del mercado monetario y decisiones 

tomada por la Junta Directi a , mayoritaria-
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mente, han hecho que el Banco mantenga 

abiertas las ventanillas de expansión y con

tracción al ti mp , e mo puede er e en el 

Gráfico 3 y en el u adro 3. 

En sínte is la deci ión de ejercer un con

trol sobre la variabilidad de la tasa interban

caria progresivamente ha ganado fuerza tal 

como puede ob ervar en el Gráfico 1 que 

muestra el e ·u-echamiento de la franja de 

intervención de tasas de interés. Ese pro

pósito solan"lente s io interrumpido en

tre mayo y noviembre de 1998, con ocasión 

d l ataque especulati o en el mercad 

cambiario. A partir de en ro de 1999 con

juntamente con el nue o sistema para el 

ótnputo de encaj ~ , ·e establecieron la ta

sa de r f< r n ia del Banco de la República 

como ya se con"l ntó . Desde entonces , y co

nelativatnente con la tabilidad cambiaría 

y el descenso de la infla i ' n, e produjo una 

reducción progresi a d la · ta a de in t r-

v nción y un cstrcchatnient ntre lla. 

(Gráfi o 1) , lo cual pernlite mantener un 

mejor ontrol de la ariabilidad de la ta a 

interbancaria (Gráfico 2) . 

W. META DE INFLACIÓN OBJETIVO Y 

META INTERMEDIA DE AGREGA

DOS MONETARIOSJ3 

Como e explicó anteriormente, la Junta Di

rectiva del Ban o de la República e cogió a 

finales de 1996 la base monetaria como meta 

intermedia de la p lítica monetaria. Fin para 

el cual se creó un corredor de más o menos 

3 ,0 % de la senda de crecimiento de la ba e , al 

que se calculaba un prom dio móvil de or

den 20 con el fin de t·ealizar un seguimiento. 
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Esa escogencia, debe ubrayarse, presupo

nía una relación predecible entre la ba e y el 

M3 más bonos de tal uerte que el segundo 

agregado (M3 má bono ) se podía interpre

tar como una variabl e calada y ponderada 

del primero (la bas ) . Dicho de otra manera 

detrá de la meta interm dia del corredor de 

base monetaria subyacía el crecimiento de la 

demanda de efectivo y la re erva bancaria, 

conjuntamente con el multiplicador de es

tas últimas re pecto de los pasivos sujeto a 

ncaje3 ... Por ello mi mo no exi tió nunca el 

compromiso por parte del Banco de la R -

pública de pro urar que la base monetaria 

se mantuviese estrictamente dentro del co

rredor, o lo que es lo mism , el compromi

so de corregir ciegamente las desviaciones 

qu e pre enrasen frente al tni mo. Por el 

contrario, desviacion s significati a re p c

t de las proyecciones d cualquiera de las 

aria mencionada podían dar lugar, y de 

hecho dieron lugar, a cambios en el corr -

dor d la ba 

En fe to y para solamente mencionar 1 -

ca s más relevantes, n mayo de 1997 en 

i ta de que la demanda de efectivo e ·raba 

autnentando má de lo inicialmente preví, 

to se determinó elevar el corredor de bas 

monetaria, de tal manera que fuese factible 

cumplir con la meta d liquidez amplia para 

la economía. De igual fi rma, durante 1998 

la junta, al. tomar en con ideración la pre-

ione cambiaría enton e existente , per

mitió que la ba e monetaria permaneciera 

durante aria semana por debajo del co

rredor. Y durante el año 2000 e mantuvo 

una política de expansión monetaria supe

rior a la contenida en el corredor de la base 

monetaria, construido a finales de 1999 , 
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porque nuevan1ente d manera explícita s 

aceptó que las demandas de efectivo y re er

va bancarias ob ervadas uperaban a las ini

cialmente e tin1ada y por cuanto esa mayor 

expansión de la ba m netaria no ponía en 

riesgo el logro de la meta de inflación. 

Todo lo cual señala que en Colombia nunca 

ha exi tido una meta monetaria estricta, sea 

ella referida a la ba e monetaria o a agrega

do n1ás amplios. No ob tante lo cual, algu

no anali tas se empeñar n , durante cierto 

períodos, en eñalar el reiterado incumpli

miento de sus compromisos por parte de la 

Junta. 

Esta dificultad de comunicación, la flexibi

liza ión en el manejo cambiario, lo mejor 

estimativos que hoy e ti n n obr la deman

dad r . ervas bancarias, la notable reducción 

n la inflación observada y en las expectativas 

. obr inflación futura condujeron a que la 

Junta Directiva del Banco de la República, en 

su ·csión de octubre 13 de 2000, hiciera aún 

má · e plícita u estrategia de política mone

taria, con lo cual s bus a dad una mayor 

transparencia al pro e d toma de deci i -

ne y facilitar u entendimiento por parte de 

lo agentes económicos . 

En efecto, mediante un comuni ado de pren

a d la citada fecha, la Junta Directiva del 

Banco de la República explic ~ a la opinión 

pública que los element fundamentale 

para el manejo de la p lítica monetaria e

rían a partir de e a fecha: 

La meta de inflación. 

• La evolución del e tado g neral de la eco

nomía de las tendencia y perspectivas 
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de la inflación y de la situación del des

empleo, y 

El seguimiento del comportamiento de la 

cantidad de dinero respecto a valores de 

referencia previamente definidos. 

Ello, al tiempo que se oficializó la fijación de 

metas de inflación para los dos años subsi

guientes, a fin de guiar la formación de ex

pectativas mediante metas multianuales. 

En su proceso de toma de decisiones, laJunta 

Directiva continuará realizando mensual

mente una evaluación detallada de las pre

siones inflacionarias y de las perspectivas de 

la inflación, a partir del análisis del Inforrne 

Mensual de Inflación. Este informe ha per

mitido a la autoridad monetaria tener más 

elementos de juicio para desarrollar su acti

vidad de análisis y tomar decisiones en ma

tería tTIonetaría. El informe estudia lo!:> 

resultados de la inflación, los agregados m.o

netarios y otras variables de la economía, 

contribuyendo a mantener la política de la 

banca central enfocada a disminuir la infla

ción . El documento consta de cuatro panes . 

La primera, analiza detalladamente la evolu

ción de la inflación , medida a través de dife

rentes indicadores. La segunda, describe el 

comportamiento de los determinantes de la 

inflación, como son los agregados moneta

rios, las tasas de interés, el tipo de cambio; 

presenta, además, el comportamiento de la 

actividad económica, analizando la evolución 

de la oferta y la demanda agregadas, yexa

mina otros factores reales de la economía 

como son los salarios, el empleo y el grado 

de utilización de la capacidad instalada. La 

tercera, analiza las expectativas de los agen

tes utilizando la encuesta de opinión que 
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realiza el Banco de la República. La cuarta, 

presenta proyecciones de la inflación realiza

das con modelos estadísticos y econométri

cos, los cuales dan pautas para modificar o 

mantener la postura de la política monetaria. 

La Junta Directiva del Banco de la República 

ha decidido desde hace un tiempo publicar 

el Informe sobre Inflación y los comunica

dos de prensa, buscando que los mercados 

conozcan la percepción de la autoridad mo

netaria sobre la probabilidad de cumplir con 

la meta de inflación y evalúen la coherencia 

de la política monetaria. 

Si la evaluación sugiere que, bajo las condi

ciones vigentes de la política monetaria, la 

inflación se desvía de la n'leta del año en cur

so o el siguiente, se modificará la postura de 

la poJítica. 

El comportan'liento de la base monetaria ju

gará un papel destacado en las decisiones 

de laJunta. Para ello, se calculará un valor de 

referencia para la base monetaria, el cual se 

construye de la misma manera que el ante

rior corredor. Es decir, se tiene en cuenta la 

meta de inflación , la proyección del creci

miento real del PIB Y el cambio que se pue

da producir en la velocidad de circulación 

del dinero. La Junta evaluará las presiones 

inflacionarias y hará un seguimiento de la 

base frente a la línea de referencia. Si la base 

se aleja significativamente de dicha línea, ello 

podría indicar riesgos de incumplir la meta 

de inflación. Por consiguiente, se efectuarán 

ajustes a la base con el mecanismo de las 

OMA, vía precio o cantidad. Al igual que con 

el anterior corredor de base, ello no signifi

ca que ante una desviación de corto plazo 
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de la ba de u línea de referencia la autori

dad mon taria la corrija mecánicamente. Sólo 

i p r i te dicha d viación por un período 

largo, la Junta pu de revisar lapo tura de u 

política. E to último ucederá si exi ten evi

dencia fuertes obre un posible incumpli

miento de la meta de inflación. Si la base se 

al ja d u valores de referencia, pero el aná

li i de las demá variables que inciden obre 

la infla ión ñaJan que é ta no se desviará 

de u meta la Junta no modificará lapo tura 

de la política monetaria y explicará al públi

c las razone de su d ci ión3s . 

Para efe to del s guimiento de la base mo

n taria, acl má del promedio móvil d or

den 20, la junta emp zó a analizar desd 

final del añ el pr medio móvil de ord n 

S de la ba ·e observada y del valor de refe

rencia . Para atend ,. las n e idad d liqui

d z y ajustarse a la línea de referencia de la 

ba ·e, la autoridad n1onetaria estima los re

querí mi -- nto~ d liquidez, y d termina 1 

cupos de la liquidez transitoria que ·e otor

gan en los diferentes períodos del año. on1o 

s xpli ó, tas stima i ne e han i to 

favor cida · con d perfeccionamiento de los 

instrumento. d la política monetaria anali

zada - en e te trabajo. 

D la mane1·a d , rita, la estrategia de políti

ca mon taria definida p r la Junta Dir tiva 

combina la existencia de una meta cuantita

tiva de inflación , la aluación detallada d 

la t nd ncia y pr iones inflacionaria y un 

alor de referencia para un agregado mone

tario. egún e consignó en el editorial de la 

Revista del Banco de la República del m 

de ctubr d 2000 "l s do primeros ele

mentos e toman d l e quema de Inflación 
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Objeti o y el alor de referencia del agrega

do m n tari , d la trategia de meta mo

n taria . La part de Inflación Objeti o 

po ibilita una comunicación directa con el 

público, crea incenti o para que el banco 

central cumpla su objetivo , hace la políti

ca transparente y facilita la monitoría exter

na y la evalua ión de política. A su vez, el 

valor de r ferencia del agregado monetario 

envía ñal t mprana obre lo apropiado 

o no de la política aplicada, eñales que son 

de gran importancia debido a los rezago 

entre la a cione del banco central y el re

sultado final de inflación". 

V. CONCLU. IONES 

La e . tabilidad d precios es el principal obje

ti o d la política mon ·taria de la junta Oí

r ti a del Ban d la R pública. El centro 

ele la e ·trategia e el anu n io d u na meta de 

inflación. La junta ti n una ri ntación 

de mediano plazo y fija metas multianuale de 

inflación, dado el rezago en la tran mi ión 

de la política monetaria. Al anunciar esta~ 

meta~, está otorgando al público una herra

mi nta a tra '. la u al se puede juzgar el 

e mp rtan'liento la p líti a monetaria. 

Los lem ntos centrales de la política m ne

taria son J anuncio d un alor d referen

cia para la ba e monetaria y l análisi de una 

amplia gama de diferentes indicadores eco

o ' mi o . É t on in trum oto que facili

tan el cumplimiento d 1 objetivo principal. 

La Junta nft· nta diver as incertidumbres , 

como son la di ponibilidad d la información 

económi a y l mecani mo d transmisión de 
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la política monetaria. Las d ci iones de la 

política monetaria tienen n cu nta tale in

certidumbres. En este contexto, basar l aná

lisi en un único indicador o en un marco 

t órico único implicaría ri go muy altos. 

La e trategia adoptada por la Junta confor

ma un tnarco analítico que garantiza la di

ver idad de aproximaciones. El importante 

papel a ignado a la ba e n1 netaria en la es

trat gia de la Junta asegura que los de arro

llo monetarios ean detenidamente 

analizados, teniendo en cuenta la naturale

za tnonetaria de la inflación. Al examinar di

fe•· nt indicadore sobre e l estado de la 

economía, asegura que, además, la evolución 

de ott·as ariables y otr s tipo de análi is 

sean incorporados al proceso de deterrnina-

ión el la política monetaria. 

Para la pre ·entación y e plicación de la polí

tica rnonetaria al público la Junta debe justi

ficar cómo una decisión ha servido para la 

perspecti a de mantener la rneta de inflación. 

J>or ello, la Junta debe explicar el papel del 

de. arrollo m netario en las decisiones · el 

pap 1 el 1 de arrollo d tros indicador s 

e nómicos , proyec ion pron ti o 

obre las deci ·iones , y mo ·trar cómo se han 

reconciliado en la decisión final los diferen

tes indicadore cuando urgen potenciales 

discrepancia entre ellos. E to imp ne una 

estricta disciplina sobre las decisione -, y evi

ta una aplicación mecánica de reglas . Esta 

e trategia puede ser muy e m pi ja, pero está 

de acuerdo con la realidad del entorno bajo 

el ual se toman las deci iones de política. 

Como se deriva de lo explicado a lo largo de 

este documento, la formulación y aplicación 
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de la política monetaria del año 2001 es el 

r sultado d un proce o de uce ivo per

fecci nami ntos. No obstante necesario 

continuar trabajando hacia el futuro para 

procurar ub anar algunas d la dificulta

de que aún subsisten. 

En e l plano puramente procedimental se ha 

aceptad , por la mayoría de la junta, que el 

fraccionamient del mercado interban ario 

impide una po tura nítida de la política de 

expan i ' n o e ntracción monetaria. omo 

re ultado de ese pragmatisn1o aún e tnan

tienen abierta , al mismo tiempo subastas 

de expansión y contracción mon taria, lo 

ual no contribuye al buen funcionamiento 

del m r ado interbancario y antes por el 

e ntrari , o curece su fun ionan1iento. 

Lo ideal ·cría que si se juzga d abl ~ 6 u-

ministrar recursos al mercado tnediante el 

me ani. mo de . ubasta, ~uo se haga en canti

dades tales que la tasa de corte de e ·a ·u

basta ~ a muy cercana a la tasa míniJna de 

expan~ión e tablecida por el Banco y por lo 

tanto d a ·a variabilidad ~-. De esta mane

ra , esa ·ería la tasa ele refer n ia d 1 Banco 

de la República en el mercado interbancario . 

Tal seda la ituación si hay un exceso de de

m.anda de re erva bancaria. ¿Qué pasaría si 

en el mercado interbancario hay un xce o 

de oferta d re enra bancaria, el cual , efec

tuada las valuacione p rtinentes , fuera 

deseable remover? En este ca ·o, l cupo de 

la subasta de contracción debería ser de tal 

n1agnitud que el Banco de la República reci

biera el exce o de liquidez a la ta a máxima 

de la subasta de contracción y esa sería la 

tasa de refet·encia del mercado interbancario. 
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Obsérve e que, en un determinado nl.omen

to, in necesidad de variar la postura de la 

política, en cuanto a la tasa de las ubastas 

de expan ión y contracción, el hecho de que 

el Banco pase de ser oferente neto de reser

va bancarias a demandant neto de ella , o 

viceversa, y que la rasa de referencia sea la 

una y no la otra, envía eñal claras obre 

la política en materia de tasa de interé . La 

franja de rasas de interés de la subastas exis

tiría para que el mercado tuviese información 

obre el rango de variación de la tasa interban

caria, pero olamente exi tiría una ta a de 

interés de referencia a orde con la evolución 

el la inflación y el e tado de la economía. 

in duda, el mecanismo el una ola subasta 

(el xpansión o contra ción) mejoraría el 

fun ionamiento del mercado interbancario, 

por cuanto los intermediarios tratarían de 

colocar sus excesos de ofertas y el el man

dar sus faltantes en el m r aelo interbancario, 

antes de llegar a la, cntanilla lombardas 

del Banco de la R públi a que por defini

ción . n puniti a y seguirían e istiendo 

ualquiera fuera la po tura de la política. 

E e mejor funcionamiento el 1 mer aelo 

interbancario y esa m jor ñal sobre la tasa 

de int rés de refer ncia del Ban o , repercuti

rían , además, favorabl mente sobre el ajuste 

que deb n hacer las entidad s financieras 

cuyo nivel de activos e en u nrra sobredi

m n ionado debido a retiros estructurales 

de depó itos. Ello es así porqu a sa reduc

ción no contribuye una política mon taria 

que, por ejemplo, sabiendo redundante la 

expansión desde un punto de vista agrega

do, la efectúa a fin de fondear permanente

m nte los activos ele ese tip d in tituciones, 
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para luego tener que recoger la liquidez en 

exceso a través de la subasta de contracci ' n. 

En un plan má conceptual, seguir perfec

cionando el conocimiento y la cuantificación 

de lo mecani mo de transmi ión de la po

lítica monetaria constituye una tarea muy 

importante. En particular, resulta clave id n

tificar y cuantificar el efecto y el rezago d 

ca1nbios en las variables bajo el control del 

Banco de la República (agregado m n ta

rios o tasas de interés de corto plazo) sobre 

las tasas de interés del mercado, y la inci

dencia d e ta última obre la variable 

endógenas ele la macroeconomía (v.gr. tasa 

de cambio , precios y producto) . Asimismo, 

se requiere identificar lo cambio d la x

p ctati a el ag nt conómi os, p r uan

to aumento en la credibilidad de la política 

de la Junta Directiva reducen el co ·ro de ba

jar la inflación. Estos elementos son impor

tantes para darle 1ná. pr ci ión a lar spuesta 

d e la políti a m n e taria ant h que~ 

e óge no o ant informació n qu indique 

ríe go d in umplir la metas ele infla i ' n . 

Adi ionalmente, n1.ejorar la operación de la 

política monetaria requiere una definición 

sobre el indicador o indicadores d inflación 

bá ica qu la junta utilizará, como comple

ment e enciaJ d 1 IPC, para guiar la postura 

de la política monetaria. En una econon1.ía 

como la colombiana con un fuert p ele 

lo alim nt en la canasta que determina el 

IPC, y en donde además la estacionalidad de 

precio de los alimentos es tan marcada, e 

corre el ríe go de tomar decisiones muy equi

vocada en mateda de política monetaria 

cuando la inflación se mide por un índic al

tamente influido por choques de oferta. De -
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de luego, ya existen estudios sobre este parti

cular·~8 pero queda un largo camino por re

correr en materia del uso de los indicadores 

por parte de la Junta Directiva del Banco de 

la República. Lo peor que podría acontecer 

es que señales divergentes sobre la inflación 

futura con base en tales indicadores conduz

can a discusiones interminables que retarden 

el proceso de toma de decisiones . 

Finalmente, los modelos de predicción de 

la inflación dejan mucho qué desear y por lo 

5 1 

tanto , es necesario seguir perfeccionándo

los como de hecho se viene haciendo por 

parte de la Subgerencia de Estudios Econó

micos . Solamente con buenos modelos de 

predicción de la inflación y con el estableci

miento de funciones de reacción relativamen

te precisas será posible que las decisiones se 

tomen en un elevado clima de reflexión ana

lítica que permita el logro de tasas de infla

ción decrecientes, en un ambiente de rápido 

crecimiento económico y de una significati

va reducción del desempleo. 
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ANEXOS 

Ar1c ./ "C) l 

En general, existe una relación entre la velo

cidad de la ba e monetaria, la velocidad del 

M3 + bonos y el multiplicador del M3 + 
bono . La velocidad del M3 + bonos (VM) 

es igual a la r lación entre el PIB nominal y 

el M3 + B no (M3B): 

(1) V 111 = PIB!M3B 

' i se despeja el PIB en la ecuación (1) , se 

tiene : 

(2) P/B = (V
1
u) (M3B) 

' i ·e divide por la base monetaria (B) a lo, 

dos lados de la ecua ión (2) , se obtien 

(3) PIBIB = (V,u ) (M3B/B) 

En la ecuación (3) el ténnino (M B /B) re

pr senta el multiplicador de M3 + bonos 

(nz) , y el término PlB/B, la elocidad ele la 

base (VH) : 
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En la ecuación ( 4) se aprecia que la veloci

dad de la base monetaria e tá determinada 

p r el producto entre la velocidad d M3 + 
bonos y linultiplicador. La velocidad de M3 

+ bon depend del costo de oportunidad 

del agregadow y del nivel de la actividad eco

nómica '0 . El multiplicador, por su parte, está 

d t rminado p r 1 o ficiente de encaje y 

de efectivo .. 1 
• Si la demanda de dinero am

pliado es una función estable de la tasa de 

interé, y del ingr . o la velocidad de la ba e 

a a e . tar det rminada por lo cambio en el 

multipli ad r . A í , i no hay ambios en 

el .multiplicador, se e ·pera que el crecimien

to de la velocidad de la base sea igual al del 

M3 + bonos . Si el nurltiplicador aumenta , 

por caídas en el coeficiente de encaje o en el 

cocficient · ele efectivo, el crecimiento de la 

elociclad de la base mon taria será ma or 

que el d la elocidad del M3 + bono , y 

iceversa. 
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Instrumentos de la política monetaria -
ventajas y desventajas 

Bajo un sistema de flotación de la tasa de cam

bio, la literatura económica distingue tres ins

trumentos de carácter general 12 para afectar la 

base monetaria: i) las operaciones de merca

do abierto; ii) la política de suminisu'O de cré

dito del banco central a los intermediarios 

financieros, y lii) las regulaciones sobre el en

caje bancario cuando la flotación no es "peso" 

la compraventa de reservas internacionales 

afecta la base. A continuación se analizan las 

ventajas y desventajas de estos instrumentos. 

Operaciones de Mercado Abierto 

(OMA) 

Bien sabido es que las OMA constituyen el 

mecanismo más apropiado para modificar, 

en uno u otro sentido, la oferta de base mo

netaria ya que mediante la compra o venta 

de títulos valores, el banco central puede de 

mancra expedita adicionar o sustraer recur

sos líquidos al mercado monetario. Una com

pra dc títulos por parte del banco central 

aumenta la oferta de base monetaria y una 

venta de títulos, la recluce. 

Existen dos tipos de operaciones de merca

do abierto. Las dinámicas, las cuales tienen 

el objetivo de cambiar el nivel de las reser

vas bancarias y la base monetaria, y las de

fensivas , las cuales tienen el objetivo de 

compensar cambios en el balance del banco 

central sin afectar el nivel de las reservas ban

carias y la base monetaria. 
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Las siguientes son las ventajas de bs Opera

ciones de Mercado Abierto: 

Dependen completamente de 1.1 iniciati

va del banco central y éste tiene comple

to control sobre la cantidad. 

Son flexibles y precisas, ya que el banco 

central puedc definir su oportunidad, 

su frecuencia y Las cantidades a subas

tar. Las OMA se pueden ajustar a cual

quier necesidad del mercado, sin 

importar la cantidad, modifi 'ando la 

venta o compra de papeles . Además son 

un instrum.cnto lo suficientemente efi

caz para realizar operaciones d~ gran ta

lnaño, por medio de una compra o venta 

grande de papeles . 

Son fácilmente reversibles . Si se comete 

algún error de predicción, se puede pro

cedel" a la venta o compra de papele ' para 

reponer el error. 

Se pueden implementar rápidatnente ya 

que no involucran ningún tipo de demo

ra adm.inistrativa. 

No conllevan impuestos o subsidios. 

. • Responden a criterios de mercado y por 

lo mismo, promueven un mercado mo

netario ágil y diversificado. 
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Su:rninistro de crédito del banco central 

a los intermediarios financieros 

El umini tro de crédito del banco central a 

la entidades financiera e una fuente de 

ferta de ba e monetaria. n aumento en los 

pré tamos de descuento aumenta la oferta 

de base monetaria. El banco central puede 

afectar el volumen de los pré tamo de des

cuento modificando su precio , es decir, la 

tasa de descuento. Al incrementar la tasa de 

descuento se reduce el volumen de los prés

tamos de descuento. Lo opuesto ocurre al 

di minuirse la tasa d descuento. 

La política de de cuento es útil con'lo parte 

del papel del banco central de ser prestamista 

de última in rancia, pero no debe u. ar e 

como herramienta ele la políti a monetaria 

por tres razones principales : i) puede gene

rar confusión sobre las verdadera intencio

ne d l banco central; ii) cuando la tasa de 

ele cu nto e fija en un nivel definido y se 

regi ·tra un ambio en la ta, a d interés del 

mercado, pueden pre ~ entar e grande di~ -

rendas entre la ta a de de cuento y la ta a 

del mercado, y iii) la política de de cuento 

pu d hacer má difícil el control de la ofer

ta monetaria. 

Además lo préstamos de descuento no on 

un in trumento discrecional del banco cen

tral y ·on meno rever ibles qu las opera-

54 

cion s de mercado abierto, ya que depen

den de la demanda de las entidades de cré

dito. 

Requerimientos de reserva- encaje 

Los cambios en 1 encaje generan modifi

cacion en el multiplicador del dinero. n 

mayor encaje genera una contracción de 

la oferta monetaria y viceversa. El encaj 

es una herramienta poderosa pat·a afectar 

la política monetaria. Sin embargo, en la 

práctica internacional rara ez se utiliza 

pues tiene la de ventaja de que no e · el 

mejor in trumento para hacer fine-tuning, 

ya que no puede utilizar e para efectuar 

ligera m dificacione de la oferta moneta

ria. Adicionalm nt , pu de causar problemas 

inmediatos en La liquidez , e pe ialmentc 

de pequ ños bancos con poco exceso d 

re rva. 

Por último, n aj . fluctuantes cr ,an ma o1· 

incertidumbre, dificultan la administración 

d la liquidez y pueden afe tar n gativamcn

t la compctiti idad del i tema finan iet·o 

naci nal n t·elación con el re ' tO d l m un

do. ' in idar, ad más, que la modificación 

de los coeficientes de encaje afecta La distri

bución del ilnpue ·ro inflacionario entre el 

banco central y el sector financiero y por lo 

mi mo u ariación ft·ecuente es una fuen

te de inestabilidad jurídica. 
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Anexe) 3 
Capacidad de pr 

bi emanal 
dicción de la stimaciones 
de la base monetaria 

El propósito de este anexo es describir el 

procedimiento de estimación ex-ante de la 

demanda promedio de base monetaria, de 

efectivo y de reserva para los períodos 

bisemanal de encaje y mostrar la capaci-

dad de predicción de dichas estimaciones. 

Estimación de la demanda bisemanal 

promedio de la base monetaria 

Es el resultado de la adición de los pt-ome

dios bi emana! s de la estimación el la Re

'ierva Promedio Requerida y la proyección 

RIMA~ 3 del Efectivo. 

Estimación de la reserva requerida 

onforme a la norma ig nte en materia de 

e ncaje Re olución Externa 28 de 1998 de la 

unta Dirccti a del Ban o de la República 

para calcular el encaje r querido se real izan 

1 os siguientes paso : i) se aplican los porcen

tajes de encaje a los datos diario de 1 s pa-

ivos ujeto a encaje (P, E) rezagado~ 21 días 

para obtener el encaje r querido diario , y ii) 

a partir del en aje requerido diario se calcu-

1 a el encaje requerido promedio de la 

bisemana. Por ejemplo, la re erva requerida 

para el período de encaje comprendido en

tre el 13 y el 26 de diciembre de 2000, se 

obtiene aplicando lo porcentajes de encaje 

a cada uno de lo PSE del período compren

dido entre el 22 de noviembre y el 5 de di

ciembre de 2000. 
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En cada período de encaje los P E se esti

man en do ocasione una al comienzo del 

p ríodo y otra a la mitad. Estos cálculos se 

denominan semana 1 y semana 2 respecti

vamente cuando má adelante se evalúe u 

bondad como predictores. 

Estimación de la detn.anda promedio de 

efectivo 

De de el m.omento de la vigencia del nuevo 

régiinen de encaje 16 el febrero de 1999, 

para la estima ión bi emanal de la demanda 

de efectivo, e han empleado •nodelo ARJMA 

on variables dunzmy estacionales j-4 . Para la 

estimación del efecti o s dispone de datos 

diarios desde en ro de 1995 . Al iniciarse el 

período de encaje, e proyecta la demanda 

de efectivo el la do~ emanas siguientes 

(bisen1ana d e ncaje) , e~titnación que se aju -

ta al inici el la segunda semana d la 

bi emana, una vez se ha incorporado la in

formación observada . Al igual que on la re-

erva requerida, e ta timaciones se 

denominan semana 1 y emana 2 , rcspecti

amente , para distinguir su capacidad de 

predicción. 

Evaluación de las estimaciones frente al 

observado 

El procedimiento hasta ahora de crito ha 

logrado , tal como puede ob ervarse en el 

Cuadro Anexo 1'5 una alta bondad de aju -
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te entre 1 estimado y lo ob ervado de la ba e 

monetaria y us componentes. 

Para el p ríodo evaluado en el Cuadro Ane

xo 1 , descontada las bisen"lanas en que tuvo 

efecto el cambio de milenio, la diferencia 

porcentual promedio entre la demanda e ti

mada y la ob ervada de ba e para el período 

evaluado, e de tan sólo -0 ,6 % para las do 

estimaciones (s mana 1 y 2) , mientras que 

la desviación stándar de estos errores d 

estimación di rninuye d 1,5% a 1, 1%, una 

ez se incorpora la información ob ervada 

de la emana l . 

De igual manera, la e timación de la deman

da de r serva para los períodos bi emanale 

de encaj , ai lando el efecto de cambio de 

milenio también ha ido muy cet·cana a la 

observada. Para las e timaci nes realizadas 

desde la igcncia de la Re lución Ext rna 

28 de 1998, La demanda de re ·erva pre enta 

un error porc "ntual de -1 ,3 %, al ini io de la 

bi ·emana (s mana 1) y de -1 ,49-o para la ~e

gunda ~ mana el la bisemana (semana 2) y 

una des iación stándar Le 2,5% para las do · 

estimaciones . 

En cuanto a la stimación de efecti o d 1 

modelo ARIMA , l resultados (Cuadro 

5 6 

An xo 1) mue tran , para la semana 1, que la 

proyección ha e tado por debajo del ob er

vado en tan sólo un O 1%, error porcentual 

que tiende a cero una vez se incorpora la 

información observada en la prim ra ma

na. De igual manera, la de viación e tándar 

de e ta estimación e reduce de 2 ,2 % a 1,2 % 

al realizar la estimación de la primera mitad 

de bisemana (semana 2). 

O de la vigencia del actual régimen de en

caje , la mayores difer n ia porcentuale · 

entre las estimaci n y lo valor ob r

vad s de base, efectivo y reserva se registra

ron ( uadro anexo 2 y 3), durante lo meses 

de diciembre d L999 y enero d 2000 , 

como consecuencia d 1 efecto cambio d 

mil nio . Para tal período, la demanda ob

servada fue superior a la e timaci / n de se

manas 1 y 2 en 8 ,8 % y 7.8 % para la base, 

5 ,2 % y 4 , 1% para el efectivo y 15 ,3 % y 1 ' ,5 % 

para la reserva. 

· mo puede ob ·er arse en los gráfico 

an x s 1 y 2 , la estin"la ·ión el el manda de 

bas sigue mu de cerca la demanda bs ·r-

ada. De tal forma que para el total del pe

ríodo , sin considerar el efecto cambi el 

mil nio , la diferen ia porcentual fue en la 

ma ría de las bi ·emana inferior al 2 ,0 %. 
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Cuadro anexo 1 

Evaluación de demanda vs Observado de efectivo, reserva y base monetaria 

Demanda promedio Demanda observada Diferencias Diferencia 
absolutas porcentual 

Estimada Estimada - Observada (Est. - Obs .) 1 Obs . 
-----

Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Electivo Base 

Sema1a 1 
Promedio 

-otal del período 1/ 2.796 4.734 7.530 2.854 4.743 7.597 (58) (9) (67) (2,0) (0.1) (0,8) 
-otal del período sin efecto 
cambio de milenio 2/ 2.807 4.703 7.51 o 2.846 4.708 7.554 (38) (5) (44) (1 ,3) (0 ,1) (0,6) 
Período de vigencia de 
la banda cambiaría 3/ 2.817 3.989 6.806 2.841 4.006 6.847 (24) (17) (41) (0 ,8) (0,3) (0,6) 
Período de vigencia sin 
banda cambiaría 4/ 2.802 5.126 7.928 2.849 5.124 7.973 (47) 2 (45) (1 ,6) 0,1 (0 ,5) 

De~viación estándar 
-otal del período 1/ 81 675 663 74 687 699 108 109 158 3,6 2,3 1,9 
-otal del período sin efecto 
cambio de milenio 2/ 67 686 679 60 691 690 71 102 113 2,5 2,2 1,5 
Período de vigencia de 
la banda cambiaría 3/ 73 244 288 55 284 275 93 93 100 3,3 2,3 1,4 
Período de vigencia sin 
banda cambiaría 4/ 63 476 458 63 492 486 55 108 121 1,9 2,2 1,6 

Semana 2 
Promedio 

Total del período 1/ 2.794 4.738 7.532 2.854 4.743 7.597 (60) (5) (65) (2 ,0) (0 ,1) (0 ,8) 
Total del período s1n efecto 
cambio de m1lemo 2/ 2.804 4.707 7 511 2.846 4.708 7.554 (41) (1) (42) (1,4) (0,0) {0 ,6) 
Período de vigencia de 
la banda cambiaría 3/ 2.814 3.992 6.806 2.841 4.006 6.847 (26) (14) (41) (0 .9) (0 ,3) (0 ,6) 
Período de vigencia sin 
banda cambiana 4/ 2.798 5.131 7.930 2.849 5.124 7.973 (50) 7 (43) (1.7) 0,2 (0 ,5) 

Desviación estándar 
Total del período 1/ 78 681 670 74 687 699 103 62 130 3,5 1,3 1,6 
Total del período sin efecto 
cambio de milenio 2/ 66 692 684 60 691 690 71 53 80 2,5 1,2 1,1 
Período de vigencia de 
la banda cambiaría 3/ 72 259 310 55 284 275 92 59 93 3,3 1,5 1,4 

Período de vigencia sin 
banda cambiaría 4/ 63 482 462 63 492 486 54 48 73 1,9 1,0 0,9 

1/ Desde febrero 17 de 1999 hasta diciembre 12 de 2000. 

2/ Desde febrero 17 de 1999 hasta diciembre 12 de 2000, excluyendo los períodos de encaje del 1 de diciembre de 1999 al 25 de enero 
de 2000. 

3/ Desde febrero 17 de 1999 hasta septiembre 28 de 1999. 

4/ Desde septiembre 29 de 1999 hasta diciembre 12 de 2000, excluye los períodos de encaje del 1 de diciembre de 1999 al 25 de enero 
de 2000 . 

rut:lllt:: oct11co de la República 
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Cuadro anexo 2 

Evaluación de demanda estimada vs observada de efectivo, 
reserva y base monetaria - Semana 1 

Período de encaje 

Inicio Final 

17 -Feb-99 - 02-Mar-99 

03-Mar-99 - 16-Mar-99 

17 -Mar-99 - 30-Mar-99 

31-Mar-99 - 13-Abr-99 

14-Abr-99 - 27 -Abr-99 

28-Abr-99 11-May-99 

12-May-99 - 25-May-99 

26-May-99 - 08-Jun-99 

09-Jun-99 - 22-Jun-99 

23-Jun-99 - 06-Jul-99 

07-Jul-99 20-Jul-99 

21-Jul-99 - 03-Ago-99 

04-Ago-99 - 17 -Ago-99 

18-Ago-99 - 31-Ago-99 

01-Sep-99 - 14-Sep-99 

15-Sep-99 - 28-Sep-99 

29-Sep-99 - 12-0ct-99 

13-0ct-99 26-0ct -99 

27 -Oct-99 - 09-Nov-99 

1 0-Nov-99 - 30-Nov-99 

01-DIC-99 21-0ic-99 

22-Dic-99 11-Ene-00 

12-Ene-00 - 25-Ene-00 

26-Ene-00 - 08-Feb-00 

09-Feb-00 - 22-Feb-00 

23-Feb-00 - 07 -Mar-00 

08-Mar-00 - 21-Mar-00 

22-Mar-00 - 04-Abr-00 

05-Abr-00 18-Abr-00 

19-Abr-00 - 02-May-00 

03-May-00 - 16-May-00 

17 -May-00 - 30-May-00 

31-May-00 - 13-Jun-00 

Demanda promedio ------ ---------
Estimada Observada 

Diferencias absolutas 

Estimada - Observada 

Diferencia porcentual 

(Est. - Obs.) 1 Obs . 

Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base 

2.865 3.679 6.544 2.846 3.656 6.502 19 23 42 0.7 0,6 0,6 

2.845 3.723 6.568 2.776 3.734 6.511 69 (11) 57 2,5 (0,3) 0,9 

2.684 3.815 6.499 2.862 3.637 6.499 (178) 178 (O) (6,2) 4,9 (0,0) 

2.674 3.853 6.527 2.790 3.800 

2.743 3.656 6.399 2.900 3.627 

2.734 3.789 6.523 2.829 3.820 

2.825 3.745 6.570 2.925 3.763 

6.590 (116) 

6.527 (157) 

6.649 (95) 

6.688 (1 01) 

2.799 3.947 6.746 2.881 3.997 6.879 (82) 

2.869 3.973 6.842 2.808 4.030 6.838 61 

2.831 4.212 7.043 2.876 4.245 7.120 (44) 

53 (63) 

29 (128) 

(31) (126) 

(18) (119) 

(50) (132) 

(57) 4 

(33) (77) 

2.848 4.131 6.979 2.813 4.379 7.192 35 (248) (213) 

2.862 4.198 7.060 2.829 4.275 7.104 33 (77) (44) 

(4,2) 

(5,4) 

(3,3) 

(3,4) 

1.4 (1,0) 

0,8 (2,0) 

(0,8) (1,9) 

(0,5) (1,8) 

(2,8) (1,3) (1 ,9) 

2,2 (1,4) 0,1 

(1,5) (0,8) (1,1) 

1,2 (5,7) (3,0) 

1,2 (1,8) (0,6) 

2.906 4.362 7.268 2.743 4.317 7 060 163 45 208 5,9 1,0 3,0 

2.924 4.151 7.075 2.927 4.212 7139 (3) (61) (64) (0,1) (1,5) (0,9) 

2.831 4.297 7.128 2.775 4.398 7173 56 (101) (45) 2,0 (2,3) (0,6) 

2 830 4.290 7 120 2 870 4 204 7 074 (39) 86 47 (1.4) 2,0 0,7 

2.881 4.421 7.302 2 895 4.343 7.238 (14) 78 64 (0.5) 1,8 0,9 

2.933 4.267 7.200 2 968 4.190 7.158 (35) 77 42 

33 2.902 4.357 7.259 2 907 4 319 7 227 (5) 38 

2 928 4 383 7.311 2.923 4.253 7 176 5 130 135 

2.504 5.093 7.597 2 877 4.990 7.867 (373) 1 03 (270) 

2.678 5 448 8.126 3.161 5.752 8.913 (483) (304) (787) 

2.735 4.994 7.729 2.891 4.969 7.860 (156) 25 (131) 

2.732 4.990 7.722 2.738 4.945 7.683 (5) 45 40 

2.808 4.711 7.519 2.852 4.799 7.651 (44) (88) (132) 

2.800 4.972 7.771 2.858 4.834 7.692 (59) 138 79 

2.692 4.682 7.374 2.835 4.836 7.670 (143) (154) (296) 

2.677 5.041 7.718 2.729 4.794 7.523 (52) 247 195 

2.750 4.745 7.495 2.818 4 941 7.759 (68) (196) (264) 

2.731 4.930 7.661 2.869 4.903 7.771 (138) 28 (110) 

2.792 4.916 7.708 2.832 5.014 7.846 (40) (98) (138) 

2.785 4.980 7.765 2.852 4.930 7.782 (67) 50 (17) 

2.833 5.131 7.964 2.795 5.254 8.049 38 (123) (85) 
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(1.2) 1,8 0.6 

(0,2) 0,9 0,5 

0.2 

(13,0) 

(15,3) 

(5.4) 

(0,2) 

(1,5} 

(2,1) 

(5,0) 

(1,9) 

(2,4) 

3.1 1.9 

2,1 (3.4) 

(5,3) (8.8) 

0,5 (1,7) 

0,9 0,5 

(1,8) (1.7) 

2,9 1,0 

(3,2) (3,9) 

5.1 2,6 

(4,0) (3,4) 

(4,8) 0,6 (1,4) 

(1,4) (2,0) (1,8) 

(2,3) 1,0 (0,2) 

1.4 (2,3) (1.1) 
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Cuadro anexo 2 

Evaluación de demanda estimada vs observada de efectivo, 
reserva y base monetaria - Semana 1 

Período de encaje Demanda promedio Diferencias absolutas Diferencia porcentual 
----

Inicio Final Estimada Observada Estimada - Observada (Est.- Obs.) 1 Obs. 

Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base 

14-Jun-00 27-Jun-00 2.834 5.312 8.146 2.881 5.234 8.114 (46) 79 32 (1 ,6) 1,5 0,4 

28-Jun-00 11-Jul-00 2.830 5.437 8.267 2.877 5.541 8.418 (48) (1 04) (151) (1 ,7) (1 ,9) (1 ,8) 

12-Jul-00 25-Jul-00 2.793 5.406 8.199 2.935 5.431 8.366 (142) (25) (167) (4 ,8) (0,5) (2,0) 

26-Jul-00 08-Ago-00 2.795 5.567 8.362 2.823 5.550 8.373 (28) 17 (11) (1 ,0) 0,3 (0 ,1) 

09-Ago-00 22-Ago-00 2.825 5.441 8.266 2.859 5.445 8.304 (34) (4) (38) (1 ,2) (0 ,1) (0,5) 

23-Ago-00 05-Sep-00 2.791 5.524 8.315 2.775 5.396 8.171 16 128 144 0,6 2,4 1,8 

06-Sep-00 19-Sep-00 2.779 5.328 8.107 2.767 5.439 8.206 12 (111) (99) 0,4 (2 ,0) (1 ,2) 

20-Sep-00 03-0ct-00 2.732 5.363 8.095 2.738 5.435 8.173 (6) (72) (78) (0 ,2) (1 ,3) (1 ,0) 

04-0ct-00 17-0ct-00 2.796 5.485 8.281 2.876 5.594 8 469 (80) (108) (188) (2 ,8) (1 ,9) (2 ,2) 

18-0ct-00 31-0ct-00 2.830 5.450 8.279 2.847 5.487 8.335 (18) (38) (56) (0,6) (0 ,7) (0,7) 

01-Nov-00 14-Nov-00 2.815 5.641 8.456 2.827 5.729 8.557 (13) (88) (1 01) (0,4) (1 ,5) (1 ,2) 

15-Nov-00 28-Nov-00 2.833 5.666 8.499 2.894 5.552 8.446 (62) 115 53 (2 ,1) 2,1 0,6 

29-Nov-00 - 12-Dic-00 2.747 6.265 9 011 2.946 6.174 9.120 (199) 90 (1 08) (6 ,7) 1,5 (1 ,2) 

Promedio 2.796 4.734 7 530 2.854 4.743 7.597 (58) (9) (67) (2 ,0) (0 ,1) (0 ,8) 

Desviación estándar 81 675 663 74 687 699 108 109 158 3 6 2 3 1 9 

Fuente· Banco de la Republica 

59 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Período de encaje 

Inicio Final 

r,, 

Evaluación de demanda estimada vs Observada de efectivo, 
reserva y base monetaria - Semana 2 

Demanda promedio 

Estimada Observada 

Diferencias absolutas 

Estimada - Observada 

Diferencia porcentua 1 

(Est. - Obs.) 1 Obs. 

Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base 

17 -Feb-99 - 02-Mar-99 2.880 3.669 6.549 2.846 3.656 6.502 34 13 47 

03-Mar-99 - 16-Mar-99 2.789 3.801 6.590 2.776 3.734 6.511 12 67 80 

17-Mar-99 - 30-Mar-99 2.681 3.777 6.458 2.862 3.637 6.499 (181) 140 (41) 

31-Mar-99 - 13-Abr-99 2.674 3.727 6.401 2.790 3.800 6.590 (116) (73) (189) 

14-Abr-99 - 27 -Abr-99 2.743 3.632 6.375 2.900 3.627 6.527 (157) 5 (152) 

28-Abr-99 11-May-99 2.734 3.767 6.501 2.829 3.820 6.649 (95) (53) (148) 

12-May-99 - 25-May-99 2.825 3.769 6.594 2.925 3.763 6.688 (101) 6 (95) 

26-May-99 - 08-Jun-99 2.799 3.964 6.763 2.881 3.997 6.879 (82) (33) (115) 

09-Jun-99 - 22-Jun-99 2.869 3.968 6.837 2.808 4.030 6.838 61 (62) (1) 

23-Jun-99 - 06-Jul-99 2.831 4.148 6.979 2.876 4.245 7.120 (44) (97) (141) 

07-Jul-99 - 20-Jul-99 2.851 4 363 7.214 2.813 4.379 7 192 38 (16) 22 

21-Jul-99 - 03-Ago-99 2.862 4.226 7.088 2.829 4.275 7.104 33 (49) (16) 

04-Ago-99 - 17-Ago-99 2.907 4.296 7.203 2.743 4.317 7.060 164 (21) 143 

18-Ago-99 - 31-Ago-99 2.872 4.230 7.102 2.927 4.212 7.139 (54) 18 (36) 

01-Sep-99 - 14-Sep-99 2.831 4.321 7.152 2.775 4.398 7 173 56 (77) (21) 

15-Sep-99 - 28-Sep-99 2 878 4.207 7.085 2.870 4.204 7.074 8 3 11 

29-Sep-99 - 12-0ct-99 2.882 4.369 7.251 2.895 4.343 7.238 (13) 26 13 

13-0ct-99 - 26-0ct-99 2.933 4.233 7 166 2.968 4 190 7 158 (35) 43 8 

27-0ct-99 - 09-Nov-99 2.903 4.326 7.229 2.907 4.319 7.227 (5) 7 2 

1 0-Nov-99 - 30-Nov-99 2.928 4.338 7.266 2.923 4.253 7 176 5 85 90 

01-Dic-99 - 21-Dic-99 2.522 5.022 7.544 2.877 4.990 7.867 (355) 32 (323) 

22-Dic-99 11-Ene-00 2.702 5.517 8.219 3.161 5.752 8.913 (460) (235) (695) 

12-Ene-00 - 25-Ene-00 2.735 4.998 7.733 2.891 4.969 7.860 (156) 29 (127) 

26-Ene-00 - 08-Feb-00 2.732 4.895 7.627 2.738 4.945 7.683 (5) (50) (55) 

09-Feb-00 - 22-Feb-00 2.808 4.797 7.605 2.852 4.799 7.651 (44) (2) (46) 

23-Feb-00 - 07-Mar-00 2.800 4.780 7.580 2.858 4.834 7.692 (59) (54) (112) 

08-Mar-00 - 21-Mar-00 2.692 4.815 7.507 2.835 4.836 7.670 (143) (21) (163) 

22-Mar-00 - 04-Abr-00 2.677 4.852 7.529 2.729 4.794 7.523 (52) 58 6 

05-Abr-00 18-Abr-00 2.750 4.943 7.693 2.818 4.941 7.759 (68) 2 (66) 

19-Abr-00 - 02-May-00 2.731 4.930 7.661 2.869 4.903 7.771 (138) 28 (110) 

03-May-00 - 16-May-00 2.792 4.988 7.780 2.832 5.014 7.846 (40) (26) (66) 

17 -May-00 - 30-May-00 2.787 5.022 7.809 2.852 4.930 7.782 (65) 92 27 

31-May-00 - 13-Jun-00 2.833 5.224 8.057 2.795 5.254 8.049 38 (30) 8 
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Evaluación de demanda estimada vs Observada de efectivo, 
reserva y base monetaria - Semana 2 

---
Periodo de encaje Demanda promedio Diferencias absolutas Diferencia porcentual 

Inicio Final Estimada Observada Estimada - Observada (Est. - Obs .) 1 Obs . 

Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base Reserva Efectivo Base 

14-Jun-00 - 27-Jun-00 2.790 5.217 8.007 2.881 5.234 8.114 (90) (17) (107) (3 ,1) (0 ,3) (1,3) 

28-Jun-00 11-Jul-00 2.821 5.433 8.254 2.877 5.541 8.418 (56) (108) (164) (2 ,0) (1,9) (1,9) 

12-Jul-00 25-Jul-00 2.793 5.442 8.235 2.935 5.431 8.366 (142) 11 (131) (4 ,8) 0,2 (1,6) 

26-Jul-00 08-Ago-00 2.795 5.487 8.283 2.823 5.550 8.373 (28) (62) (90) (1 ,0) (1 ,1) (1 ,1) 

09-Ago-00 - 22-Ago-00 2.825 5.467 8.292 2.859 5.445 8.304 (34) 22 (12) (1 ,2) 0,4 (0 ,2) 

23-Ago-00 05-Sep-00 2.791 5 472 8.263 2.775 5.396 8.171 16 76 92 0,6 1,4 1 '1 

06-Sep-00 19-Sep-00 2.779 5.440 8.220 2.767 5.439 8 206 12 13 0.4 0,0 0,2 

20-Sep-00 - 03-0ct-00 2 732 5.414 8.146 2.738 5.435 8.173 (6) (21) (27) (0,2) (0 ,4) (0,3) 

04-0ct-00 17-0ct-00 2.796 5.611 8 407 2 876 5.594 8.469 (80) 17 (62) (2 ,8) 0,3 (0,7) 

18-0ct-00 31-0ct-00 2.771 5.534 8.305 2.847 5.487 8.335 (76) 47 (30) (2 ,7) 0,9 (0,4) 

01-Nov-00 14-Nov-00 2 815 5.711 8.526 2.827 5.729 8.557 (13) (18) (31) (0 ,4) (0 ,3) (0,4) 

15-Nov-00 28-Nov-00 2.839 5.631 8.471 2.894 5.552 8.446 (55) 80 25 (1 ,9) 1,4 0,3 

29-Nov-00 - 12-Dic-00 2 762 6 173 8.935 2.946 6.174 9.120 (184) (1) (185) (6,2) (0 ,0) (2,0) 

Promedio 2.794 4.738 7.532 2.854 4.743 7.597 (60) (5) (65) (2 ,0) (0 ,1) (0,8) 

DesviaCión estandar 78 681 670 74 687 699 103 62 130 3,5 1,3 1,6 

Fuente Banco de la República 
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Gráfico anexo 1 

Demanda de base. Estimación semana 1 vs observada 
(Miles de millones de pesos) 

Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 

Período de encaje 
---- Demanda estimada semana 1 

Jun-00 Sep-00 

---- Observada 

Nota: No incluye los períodos de encaje del efecto Y2K. 

Fuen e Banco de la RepubiiCd 
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Gráfico anexo 2 

Demanda de base. Estimación semana 2 vs observada 
(Miles de millones de pesos) 

Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 

Período de encaje 
Demanda estimada semana 2 

Jun-00 Sep-00 

---- Observada 

Nota : No incluye los períodos de encaje del efecto Y2K. 

Fuente . Banco de la Republlca. 
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Los autores son respectivamente , miembro de la Junta Directiva y Subgerente Monetario y de Reservas del Banco 
de la República. Las opiniones contenidas en este trabajo son de su exclusiva responsabilidad y no comprometen 
a esta institución. Los autores agradecen a Ximena Recio Calero, Carlos Varela y Fredy Hernán Cepeda, por su 
valiosa colaboración en la preparación de este trabajo al igual que a Miguel Urrutia, Luis Bernardo Flórez, Leonardo 
Villar, Sergio Clavijo , José Darío Uribe, Hernando Vargas y Juan Pablo Zárate por sus valiosos comentarios y 
observaciones . Bogotá , 20 de febrero de 2001. 

Especialmente cuando la inflación se mide por las variaciones de un índice de precios al consumidor. Cuando ese 
es el caso, algunas variables que inciden en la inflación están fuera del control de la autoridad monetaria, como, por 
ejemplo, la oferta de alimentos y los precios controlados por el Gobierno. 

Véase Informe de la Junta Directiva del Banco al Congreso de la República. Julio de 1997. 

Véase , Alberto Carrasquilla y Rodrigo Suescún, "Sobre el objetivo intermedio de la política monetaria en Colombia", 
Cap. 8 del libro Estabilidad y Gradualismo: Ensayos sobre economía colombiana, TM editores, Banco de la Repú
blica , 1999, y Jorge Toro , "Metas monetarias como instrumento de estabilización macroeconómica", en Ensayos 
sobre política económica, pp. 43-71 , diciembre de 1993. 

Estudios realizados en el Banco concluyeron en su momento que no existía fuerte evidencia de una relación estable 
entre la tasa de interés y los precios. Se encontró que un nivel de tasa de interés puede ser coherente con diversos 
niveles de inflación esperada y, por consiguiente , es difícil determinar el nivel de la tasa de interés coherente con la 
meta de inflación (Carrasquilla , Op. Cit.). Adicionalmente, también existe incertidumbre sobre el tamaño del rezago 
entre las acciones de política y las variaciones en la tasa de interés de mediano plazo. Así , el Banco puede actuar 
directamente sobre la tasa de interés de corto plazo a través de su intervención en el mercado interbancario , pero 
debe esperar a que su intervención se transmita a las tasas de interés de plazos más largos. En lo que respecta al 
agregado M3 + bonos , a partir del 24 de noviembre los bonos emitidos por el sistema financiero se incorporaron a 
los pasivos sujetos a encaje, como una exigibilidad con encaje cero, en línea con lo establecido en la Resolución 19 
de noviembre de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la República. Por consiguiente, el agregado amplio a partir 
de esa fecha se redenominó M3. 

Dado que ve loc tdad de la base monetaria ( V ) es igual a la relación entre el PIB nommal y la base monetana (8 ), 
esta última es igual a la relación entre el PIB y la velocidad: 

V = PIB/B; B = PIBN 

La ve loctdad de M3 + bonos ( V) es igual a la relación entre el PIB nominal y el M3 + bonos (M38) . La velocidad se 
ca lcu la por métodos estadísticos. Dada la velocidad , M3B es igual a la relación entre el PIB nominal y la velocidad : 

V= PI8/M38,· M3B = P18/ V 

El modelo ARIMA es un modelo autorregresivo de media móvil. La abreviación se deriva de su definición en inglés: 
"Auto Regressive lntegrated Moving Average ': 

A esta senda se le estima una desviación para permitir variaciones no previstas en la demanda de base monetaria. 
Hasta mediados de octubre de 2000 tales desviaciones eran de más o menos 3,0%. A partir de esta última fecha las 
desviaciones se calculan con base en un promedio móvil de orden 20 y otro de orden 45, como se explica en la 
última sección del trabajo. 

Una discusión sobre los criterios utilizados para fijar esos parámetros puede verse en Uribe, 1998, que consigna 
además la evolución de la pol ítica cambiaría en Colombia desde mediados de los años 60 hasta finales de 1997. 
También puede consultarse Uribe (1999) y Hernández (1998) . Cuantitativamente los parámetros evolucionaron de 
la siguiente forma: La pendiente del 24-ene-94 al 12-dic-94, 11 ,0%; del13-dic-94 al 31 -dic-96, 13,59%; en 1997, 
15,0%; en 1998 y hasta el26 de junio de 1999, 13,0%; y del27-jun-99 hasta el24-sep-99, 1 0,0%. Adicionalmente , 
la banda registró tres desplazamientos , así: el primero , el 12-dic-94, al revaluarse 7,0%; luego el 2-sep-98, al 
devaluarse 9,0%; y, por último, el 27-jun-99 al devaluarse 9,0%. En esta última fecha también se decidió variar la 
amplitud de la banda de 14,0% a 20,0%. 
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Un análisis detallado de las dificultades existentes al tratar de controlar simultáneamente la tasa de cambio, los 
agregados monetarios y las tasas de interés se encuentra en Uribe (1999) . 

En el informe adicional de la Junta Directiva del Banco al Congreso de la República, octubre de 1999, se lee ... : "la 
liberación definitiva de la tasa de cambio requería de un conjunto de condiciones previas que garantizaran la esta
bilidad macroeconómica y la efectividad y buen funcionamiento del nuevo sistema cambiaría. En particular, se 
argumenta que hasta hace poco la economía colombiana no cumplía con estos requerimientos por los fuertes 
desequilibrios macroeconómicos que registraba, la situación de incertidumbre asociada a la crisis económica inter
nacional y el riesgo de tener una política monetaria en un ambiente de devaluación incontrolada y dominada por un 
desequilibrio creciente de las finanzas públicas y por deficiencias en el mantenimiento del déficit fiscal. La liberación 
total de la tasa de cambio en estas condiciones habría llevado a episodios especulativos fuertes , con una presión 
alcista sobre las tasas de interés mayor que la requerida para mantener la banda cambiaría, efectos recesivos 
sobre la actividad económica y graves riesgos de un retroceso injustificado en el proceso de control inflacionario . 
Todo esto habría concentrado buena parte del ajuste en los grupos sociales más débiles y comprometido el creci
miento económico en el largo plazo . 

Por su parte , la decisión de abandonar el compromiso de defender los límites de la banda cambiaría se tomó con 
base en una serie de consideraciones que permitían prever una transición más tranquila al régimen de flotación de 
la tasa de cambio. Entre éstas se destaca la reducción en el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos , 
que pasó de cerca de 8,0% del PIB en el primer trimestre de 1998 a menos de 2,0% del PIB al finalizar el primer 
semestre de 1999, los 25 puntos porcentuales de devaluación real registrados en los dos últimos años, el fortaleci
miento del sistema financiero mediante los programas de capitalización y de reestructuración de deudas, la reduc
ción de la inflación a tasas de un dígito y el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) . Este acuerdo, al 
ofrecer garantía a los mercados nacionales e internacionales que el país llevará a cabo las reformas necesarias 
para situar la economía en una senda de crecimiento sostenible , facilita el acceso a recursos internacionales de 
crédito y reduce de manera importante los riegos que en otras condiciones habría tenido la liberación cambiaría". 

Debe señalarse, por lo demás, que como complemento de la libre flotación , se implementaron los mecanismos de 
intervención en el mercado cambiario , como son las subastas esporádicas de derechos de compra o de venta de 
divisas que tienen como propósito evitar la excesiva volatilidad del tipo de cambio . 

Las operaciones de mercado abierto se llevan a cabo con la compra y venta de títulos de deuda públ ica emitidos por 
entidades del orden nacional , departamental y municipal (Resolución Externa 24 de 1998 JO). Para OMA de expan
sión : títulos de desarrollo agropecuario, Bonos de Ley 700, TES A y B, bonos de seguridad , Bonos Ley 55 , T ítu los 
emitidos por Fogafin , Bonos República de Colombia, otros títulos de deuda que em1ta la Nac1ón. Para OMA de 
contracción , principalmente , TES A y B, y otros títulos de deuda pública en poder del Banco de la Republlca. 

Como se anotará más adelante, sólo durante unos pocos meses de 1998 se dejó fluctuar libremente la tasa de 
interés. 

El monto total de recursos que el Banco de la República puede suministrar a los intermediarios financieros a través 
de operaciones REPO no puede superar el15,0% de sus pasivos sujetos a encaje . A manera de ejemplo, a enero 
19 de 2001 el límite global del cupo de REPO ascendió a $6.175 miles de millones, suma que representa dos veces 
el valor de la reserva bancaria y casi 1 O veces la demanda de REPO observada en esa techa . 

El CIMC está integrado por el Ministro de Hacienda y Crédito Público o su delegado; el Gerente General del Banco 
de la República, y los miembros de dedicación exclusiva de su Junta Directiva . 

El COl está conformado por el Gerente Técnico del Banco de la República , el Subgerente de Estudios Económicos 
y el Subgerente Monetario y de Reservas . 

El Comité de OMA está integrado de la siguiente forma: por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público: el Ministro 
o su delegado, el Director General de Crédito Público , el Director del Tesoro Nacional ; el Director del DNP o su 
delegado; los dos Asesores del Consejo Superior de Política Fiscal; por el Banco de la República : el Gerente 
General o su delegado, los miembros de dedicación exclusiva de la Junta Directiva, el Gerente Técnico, el Subgerente 
de Estudios Económicos, el Subgerente Monetario y de Reservas , el Asesor Económico de la Junta Directiva, el 
Director de la Unidad Técnica y de Información Económica (antes Unidad de Programación Monetaria) y el Director 
del Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados (antes Unidad de Operaciones de Mercado) . 
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Desde principios de 1999, para estimar la posición de encaje del sistema financiero se utilizan los datos de pasivos 
sujetos a encaje con dos semanas de rezago , como se explica en la siguiente sección . 

Como se verá en la última sección de este trabajo, aun cuando lo descrito hasta aquí corresponde a la expansión o 
contracción netas, durante la mayor parte del año 2000 se han mantenido abiertas ambas ventanillas, lo cual hace 
que la política no sea tan clara como se indica en esta parte del texto. 

Como se había dicho, antes de enero de 2001 , era la Junta Directiva quien determinaba los montos de expansión y 
contracción a realizarse cada mes. 

En sentido estricto, fueron las resoluciones 58, 59 , 60 y 61 de 19871as que establecieron el rezago, por cuanto en 
un todo acorde con las características legislativas de la Junta Monetaria, se dictó la Resolución 58 para regular el 
encaje de los establecimientos bancarios, la 59 para regular el encaje de las corporaciones financieras , la 60 para 
regular el encaje de las compañías de financiamiento comercial y la 61 para regular el encaje sobre depósitos de 
ahorro. 

Ello en el evento en que no existiesen días feriados en la respectiva semana, porque, de lo contrario, solamente 
computarían las disponibilidades de los días hábiles. 

"Evaluación del Sistema Actual del Cómputo de Encaje". Documento SGMR-UT-0295-005-J . 

Resolución 58 de 1987, artículo 4. 

Cuando el lunes fuese festivo los montos requeridos y las disponibilidades computarían , al igual que el del domingo 
inmediatamente anterior, con los montos del martes siguiente . 

"Evaluación del Sistema Actual de Cómputo de Encaje". Documento SGMR-UT-0295-005-J de febrero 23 de 1995. 

Véase temas de encajes pendientes. Documento SGMR-UT-1296-046-J. 

Véase el documento "Programación Monetaria 1999". Documento GT-SEE-SGMR-1298-010-J. Marginalmente se 
debe señalar que bajo el nuevo esquema los períodos de cálculo del requerido y de las disponibilidades empiezan 
ambos en martes y terminan ambos el miércoles subsiguiente , sólo que con 21 días de rezago. 

Son operactones activas : la cartera de créditos dtsponible en moneda extranjera, bienes dados en " /easing', inver
siones y fondos interbancarios vendidos y pactos de reventa . Se exceptúan: el aumento de la cartera de redescuento 
de enttdades oficiales diferentes del Banco de la República; incrementos en la cartera comercial en UVR y la cartera 
hipotecaria para vivienda hasta el monto que resulte de apl icar la variación de la UVR a los saldos de tales opera
ciones en la fecha de entrega de los recursos y el incremento en las operaciones en moneda extran¡era derivadas 
de la variación de la TRM . Adtcionalmente , no podrán realizar operaciones activas de crédito a favor de sus accio
nistas asociados , administradores o personas relacionadas con unos y otros , cuando éstos tengan una participa
ción accionaría en la entidad financiera superior al1 ,0%. No obstante, podrán real izar operaciones por el sistema de 
tarjetas de crédito individualmente con los accionistas o administradores hasta por la cuantía que resulte menor 
entre el cupo autorizado y $1 O millones (de 1999), suma que se actualiza con eiiPC. 

Se entiende que un establecimiento de crédito es insolvente cuando al cortar sus estados financieros registra un 
patrimonio neto inferior al 50,0% del capital suscrito o cuando se haya reducido su patrimonio técnico por debajo del 
40,0% del nivel mínimo previsto por las normas sobre patrimonio adecuado. Para tal efecto, se tendrán en cuenta 
los estados financieros que hayan debido remitirse a la Superintendencia Bancaria, de acuerdo con las reglas y 
plazos previstos de manera general por ese organismo. 

Como se observa en el Cuadro 2, el monto inicialmente subastado fue de 220 millones de pesos , suma que se fue 
elevando progresivamente a medida que, pasadas las elecciones presidenciales, se calmaron los ataques contra la 
banda cambiaría. Sin embargo , con ocasión de la crisis internacional de mediados de agosto de 1998, arreció 
nuevamente la especulación cambiaría, lo cual llevó a una reducción de los cupos. 

Esta última sección se basa en el documento "Estrategia de la Política Monetaria", de la Gerencia Técnica y la 
Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República, considerado por la Junta Directiva el 13 de 
octubre del 2000, y en el comunicado de prensa expedido al término de dicha reunión. 
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Además de la meta de inflación, el crecimiento esperado de la economía y la velocidad de circulación de la base. 

Fiel a este principio, la Junta Directiva del Banco de la República, en su sesión del16 de febrero de 2001 expidió un 
comunicado de prensa en el cual se lee: "Dado el buen comportamiento de la tasa de inflación observada y proyec
tada, la Junta Directiva ha decidido mantener la postura actual de la política monetaria , la cual es consistente con 
tasas de interés muy inferiores a los promedios históricos y facilita el proceso de reactivación económica iniciado 
en el año 2000". 

Luego de evaluar las perspectivas de la inflación futura y la trayectoria de las demás variables que la Junta analiza 
en su proceso de toma de decisiones. 

Para esto último, solamente es necesario que el cupo de la subasta esté acorde con la demanda de préstamos al 
Banco. Si se quiere cubrir demandas imprevistas por reservas bancarias el cupo podría ser superior a la demanda 
estimada en un monto razonable. Como se ha documentado en este escrito, hacer estos cálculos no presenta 
ahora, en el muy corto plazo, mayores dificultades. 

Ver C. Felipe Jaramillo y otros: "La inflación básica en Colombia. Evaluación de indicadores alternativos". Borrado
res de Economía No. 136. Banco de la República. Noviembre, 1999. 

El costo de oportunidad se mide como la diferencia entre la tasa de interés implícita del agregado (tasa de interés 
ponderada de los componentes del M3 + bonos) y la tasa de interés de inversiones alternativas (v. gr. tasa de 
interés activa, tasa de interés externa y tasa de rendimiento de activos físicos). 

El efecto de la actividad económica sobre la velocidad depende de la elasticidad ingreso de la demanda de dinero 
ampliado. Si ésta es igual a la unidad, no se presentan cambios en la velocidad . Si es mayor (menor) que uno, el 
crecimiento de M3 +bonos es superior (inferior) al crecimiento del PIB y, por consiguiente, la velocidad cae (aumen
ta) . Estudios econométricos han demostrado que en Colombia la velocidad de largo plazo está cercana a la unidad. 

El multiplicador del M3 + bonos (m) se define como: 

m = (1 +e) 1 (e+ r) 

donde e es la relación entre el efectivo y los pasivos sujetos a encaje ; y res la relación entre la reserva bancaria y 
los pasivos sujetos a encaje . El multiplicador puede aumentar por reducciones en el coeficiente de efectivo y/o por 
disminuciones en el coeficiente de reserva . El coeficiente de efectivo depende de las decisiones del público con 
relación a las tenencias de billetes. El coeficiente de reserva puede modificarse por bajas en el nivel de los encajes 
y/o por recomposición de los pasivos sujetos a encaje , dado que los pasivos tienen encajes diferentes. 

Instrumentos de carácter particular puede haber muchos. En Colombia , hasta 1991 , se utilizaron, entre otros, los 
depósitos previos a las importaciones, los cupos de crédito de destinación específica . los encajes diferenciales 
sobre operaciones crediticias específicas , etc. Al prohibir la Constitución de 1991 el crédito del banco central al 
sector privado y las inversiones sustitutivas del encaje, tales medidas han dejado de ser importantes en la definición 
de la política monetaria. 

Modelo Autorregresivo Integrado de Media Móvil (Autoregressive lntegrated Moving-Average). 

El modelo ARIMA incorpora variables dummyestacionales para Semana Santa , quincenas y festivos. 

Durante las bisemanas finales del año 1999, por el efecto de cambio de milenio, el efectivo, la reserva y la base 
observadas presentaron aumentos de una magnitud no prevista. Si los valores correspondientes a estas semanas 
se consideran en el cálculo, los errores de estimación para base, reserva y efectivo son respectivamente de -0 ,8%, 
-2,0% y -0,1 %. 
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