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15 . ESTADISTICAS MONETARIAS Y FINANCIERAS
Y POLITICA MONETARIA

Objetivos del capitulo

Al finalizar este capitulo, el lector estard en capacidad de:

= Entender los conceptos monetarios bésicos.

= Entender el origen de la base monetaria y de los medios de pago a
partir de los balances del Banco de la Republica y de los bancos.

= Establecer las relaciones que existen entre los medios de pago, la
base monetaria y el multiplicador de los medios de pago.

= Entender los principios en que se basa la politica de control de
la inflacién en el régimen de inflacion objetivo del Banco de la
Republica.

Prerrequisitos: ninguno.

Nivel de matematicas requerido: bésico
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En este capitulo nos ocuparemos de las estadisticas monetarias y financieras
que publica el Banco de la Reptblica, que son un insumo muy importante para
las decisiones de politica monetaria y para el seguimiento y prevencién de los
riesgos financieros. También le dedicaremos algtin espacio a explicar como se
define la ‘tasa de interés de politica monetaria’, que es el instrumento més im-
portante de la politica monetaria, y como se difunden sus efectos por diferentes
canales hasta afectar la inflacién. No estudiaremos aqui las llamadas cuentas
financieras que forman parte del sistema de cuentas nacionales, puesto que este
tema ya fue cubierto en el Capitulo 11. Sin embargo, es importante mencionar
que esas cuentas son construidas con las mismas fuentes que las que estudiamos
en este capitulo, pero no exactamente con base en los mismos conceptos. Las
estadisticas de este capitulo se producen con mucha mayor frecuencia que las
cuentas financieras y se desagregan en forma distinta porque los objetivos de las
politicas monetaria y financiera asi lo requieren.

El capitulo se divide en dos partes. En la primera se estudian los conceptos
que se necesitan para entender las principales variables monetarias y financieras
y se presentan las estadisticas de uso mas frecuente. En la segunda se estudia
en forma muy sencilla el funcionamiento de la politica monetaria en Colombia,
cuyo objetivo es mantener la inflacién dentro de una banda estrecha, dejando
fluctuar la tasa de cambio y teniendo como principal instrumento la tasa de
interés de politica monetaria. Un andlisis exhaustivo del funcionamiento de la
politica monetaria y su articulacion con el resto de las politicas macroeconémicas
supera el nivel introductorio de este texto.

15.1 Conceptos y estadisticas monetarias

15.1.1 El concepto de dinero

Es dinero es aquello que cumple cuatro funciones: (1) ser medio de pago de
aceptacion general para adquirir bienes, servicios o activos financieros; (2) ser
deposito de valor, es decir poder ser conservado en el tiempo para realizar trans-
acciones o en el futuro; (3) ser unidad de cuenta, es decir servir como patrén
para expresar y comparar los precios de los bienes, los servicios y los valores
financieros; y (4) servir de patrén para pagos diferidos, vinculando los valores
actuales y futuros en los contratos y obligaciones.

Dinero y medios de pago son expresiones sinéonimas en Colombia. En las es-
tadisticas monetarias, el término medios de pago, M1, u oferta monetaria, se
usa para referirse al efectivo (incluyendo monedas y billetes) en circulacién por
fuera del sistema financiero, F, y los depdsitos en cuenta corriente en los bancos
comerciales, D:

\/M1=E+D

Los medios de pago son las
obligaciones monetarias del
Banco de la Republica y los
bancos comerciales con el pi-
blico (efectivo y depdsitos).
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El subindice 1 que sigue a la letra M sugiere que pueden existir otras definiciones
alternativas de dinero (M = Money). En efecto, las hay y, segiin abarquen més
activos, se les denomina con subindices mas altos. En Colombia son de algin
uso las medidas M2 y M3. E1 M2 se conoce con el nombre de oferta monetaria
ampliada y comprende, ademas del efectivo y los depésitos en cuenta corriente,
las cuentas de ahorro y los certificados de depésito a término (a cualquier plazo)
emitidos por las entidades financieras, siempre que no estén en poder del Banco
de la Reptblica (véase el Cuadro 15.1). Estos “cuasidineros” tienen un grado de
liquidez muy préximo al de los medios de pago, por lo que algunos autores los
incluyen dentro del concepto de dinero. Si ademaés se consideran otros depositos
publico (a la vista, fiduciarios y bonos), se obtiene el agregado més amplio, M3.
Sin embargo, el criterio al que debe acudirse en la definicién del dinero no es
solamente el de liquidez, sino el de costo de oportunidad, el cual es significati-
vamente diferente para el efectivo y los dep0sitos en cuenta corriente, que no
generan interés, y los demas depdsitos, que si lo generan. Nétese que los agre-
gados monetarios que acabamos de definir (M1, M2 y M3) contienen solamente
activos que estan por fuera del Banco de la Republica y, en algunos casos, por
fuera también de las mismas entidades financieras. En particular en el caso del
efectivo, comprende los billetes y la moneda, excluyendo los que estdn en caja
de los intermediarios financieros.

El dinero en circulacién (en cualquiera de las tres acepciones) puede estar en
manos del sector privado o del sector ptblico, como se muestra en el Cuadro
15.1. Aunque en principio el Banco de la Republica es el banquero del gobierno,
las entidades publicas tienen diferentes tipos de cuentas y depésitos en los in-
termediarios financieros.
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Cuadro 15.1 Agregados monetarios

(miles de millones de pesos)

M3
M2 u oferta monetarl liad
M1 0 mediosde pago cuzsidineros Otros depdsitos en poder del publico
Reserva M1 M2 M3
Boncarla Efectiva | Depdsitosen Cuentas do Certificad os Otros Depésitos
cuenta shorro de depdsito a | depdsitosala fiduclarios Bonos
corrlente término (CDT) vista

Base monetarla
2015 28,435 54,084 49,286 157,725 120,756 6,580 5794 21467 103,369 381851 4154691
2016 39,172 55427 46,616 155,650 150,544 6,520 6,350 24,010 102,043 4083242 445140
2017 29,313 59,498 49,041 168,743 159,841 6,962 6,625 26,947 108,539 437,123 477,656
2018 33,703 64,378 52,018 180,331 162,282 7,237 10,425 27,733 116,396 459,009 504,404
2019 35,088 75051 52,830 193,895 171,064 6,819 7,066 31,180 127,882 498,840 543,915
2020 37,800 94,873 66,196 248,280 160,921 9,150 8,094 31,804 161,069 570,270 619,409
2021 36,783 108,600 79,660 296,470 152,588 11,790 9,348 35,481 188,250 37,318 693,937

En poder del sector privado
2015 53,928 38,844 136,588 114,727 1,678 238 21,203 92,773 344 088 368,206
2016 55,542 36,148 131,554 144,698 3,120 424 23,878 91,690 367,942 395,365
2017 59,852 38,417 138,707 152,432 3,927 571 26,724 98,269 389,407 420,629
2018 65,332 41,602 147,945 154,464 3,808 3,352 27,457 106,934 409,343 443,960
2019 75,252 44 7498 170,756 164,733 3,409 651 30,745 120,051 455,539 490,344
2020 94,627 56,207 216,523 155,706 4,126 728 31,611 150,834 523,063 559,528
2021 108,550 69,208 255,248 147,507 7,029 1,684 35025 177,756 580,513 £24,252
En poder del sector piblico

2015 10,442 19,784 6,033 4,188 5,578 270 10,442 36,259 46,295
2016 10,153 24,014 5,684 3,674 5,920 138 10,153 40,050 49,782
2017 10,008 29,686 7416 3,629 6,050 245 10,098 47,200 57,125
2018 10,014 31,346 7,781 3,980 7,061 474 10,014 49,141 60,656
2019 9,040 27,737 6,154 4,235 6,681 430 9,040 42,931 54,476
2020 9,908 31,892 5,279 4,503 7,420 280 9,908 47,079 59,282
2021 10,453 41,052 5121 4,460 7,662 455 10,453 56,626 69,203

Nota: la descomposicion por sectores puede noserexacta porlimitaciones de la informacion del Banco de la Repiblica.

Fuente: Banco de la Repiblica: hitps://www. banrep.gov.co/es/estadisticas) onetanios

15.1.2 El concepto de base monetaria

Como acabamos de ver, los medios de pago son las obligaciones monetarias
del Banco de la Republica y de los bancos comerciales con el publico. Por lo
tanto, para explicar el origen de los medios de pago es necesario entender el
balance financiero del Banco de la Reptblica y cémo se relaciona con la creacion
de depdsitos por parte los bancos. Hablaremos primero del balance del Banco
de la Republica, y para ello empezaremos por introducir el concepto de base
monetaria.

La base monetaria, B, es la suma de todas las obligaciones monetarias del Banco
de la Republica con los demaés agentes, incluidos los bancos comerciales. La base
excluye, por tanto, las obligaciones monetarias de los bancos comerciales con el
publico (que forman parte de M1) pero incluye, en cambio, las obligaciones
monetarias del Banco de la Republica con las entidades financieras (que no
forman parte de M1; véase de nuevo el Cuadro 15.1).

La base monetaria son las
obligaciones monetarias del
Banco de la Repiblica con los
demds agentes de la econo-
mia, incluidos los bancos co-
merciales.
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Los cambios en la base mo-
netaria resultan de los cam-
bios en los activos y pasivos
no monetarios del Banco de
la Republica.

Las obligaciones monetarias del Banco de la Reptblica con el publico son el
efectivo por fuera del sistema financiero, F, como ya se explicé. Las obligaciones
monetarias del Banco de la Reptblica con el sistema financiero son los billetes y
la moneda metéalica que se encuentran en caja de las entidades financieras y los
depésitos de todos los intermediarios financieros en el Banco de la Republica,
que juntos constituyen las reservas del sistema financiero, R.

B=E+R

Esta es la composiciéon de la base segin su utilizaciéon por parte del sector real
de la economia (E) y por parte del sector financiero (R), donde se origina la
demanda de base monetaria. Para ver como se genera la oferta de base monetaria
se debe partir del balance del Banco de la Republica.

Como todo balance, el del Banco de la Republica registra la equivalencia entre
los activos (A) por un lado, y los pasivos (P) y el patrimonio (PBR) por otro:

A=P+ PBR

donde los activos estdn conformados por las reservas internacionales (RI), el
crédito bruto que concede el Banco a los demés agentes de la economia (C) y
los otros activos netos (OA)

A=RI+C+0OA

y el pasivo estd compuesto por los pasivos monetarios, que constituyen la base
monetaria (B), més los pasivos no monetarios (PN M)

P=B+PNM

Por consiguiente, la base monetaria es, por identidades contables,

\/B:RI+C—PNM7PBR+OA

Como resultado, la oferta de base se incrementa al aumentar las reservas inter-
nacionales, el crédito bruto del Banco de la Reptblica o los otros activos netos,
o al disminuir los pasivos no monetarios o el patrimonio del Banco de la Repu-
blica. El Cuadro 15.2 presenta el origen de la base monetaria segiin esta misma
ecuacién. Como se observa, recientemente, la base monetaria se origina en su
mayor parte en las reservas internacionales y (menos) el patrimonio del Banco
de la Republica. Hasta la década del ochenta, el origen de la base monetaria
se debia mucho maés al crédito bruto que el Banco concedia al gobierno, a los
bancos y a diversos sectores productivos. Obsérvese que la Tesoreria (General de
la Nacién, es decir el gobierno) recibe crédito del Banco de la Republica cuando
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éste adquiere titulos de deuda del gobierno. De esta forma, puede decirse que
hay “emisi6n” para financiar al gobierno, pero no en forma directa (ya que el
gobierno no recibe dinero del Banco de la Republica cuando éste adquiere titu-
los) sino a través del mercado de capitales, que es el canal a través del cual se
ponen a circular esos recursos.

Cuadro 15.2 Origen de la base monetaria

(miles de millones de pesos)

Base Reservas Crédito bruto () Pasivos no Patrimonio Otros
monetaria  internacionales’ Crédito bruto _, Intermediarios  Sector  monetarios® activos
Tesoreria . . (PBR)
(B) (RI) total (C) financieros privado (PNM) (0A)
2014 70,461 113089 9,598 19 9415 164 21,243 30,143 -841
2015 82,519 147173 8775 137 8466 173 9,357 63,183 -390
2016 84,598 140,057 16,720 8914 7,609 197 14,714 57,234 -231
2017 88,811 142135 18,986 11,538 7,254 194 13,978 57,861 -460
2018 98,081 158380 19,216 6,854 12,188 174 8,138 69,797  -1579
2018 110,139 173634 27120 15,229 11671 219 14,167 75,517 -931
2020 132,674 202623 34,795 21,118 13422 255 17,312 85628 -1805
2021 145,383 233213 45,786 31,025 14,491 270 14,261 109957 5,398

Fuente: Bancode |z Republica: hitps://www.banrep gov co/es/estadisticas /zgregados-monetz rios
* Suvalorfluctia con eltipode cambio, efecto que queda compe nsado conel patrimonio.

? Casiensutotalidad comesponde a titulos TES B en el merczdo secunda rio adquinidos con fines de regulacion monetariz.

Sin embargo, esta forma de ver el origen de la base monetaria no es muy practica
porque no permite identificar ficilmente los canales de expansiéon y contraccion.
Por ejemplo, el valor de las reservas internacionales puede elevarse por efecto
de un aumento en el tipo de cambio, pero esto no implica que haya expansion
monetaria, ya que ese efecto queda compensado contablemente por el aumento
del patrimonio del Banco de la Reptblica (obsérvense los cambios desde 2014 en
ambas variables). De forma semejante, un aumento contable en el crédito bruto
a la Tesoreria puede no ser expansivo si simplemente es la contrapartida de
mayores pasivos no monetarios en titulos del gobierno (como ocurri6 en 2016).
Por esta razon, el Banco de la Republica presenta un cuadro de fuentes de la base
monetaria, donde se resumen las fuentes de expansién y contraccién (Cuadro
15.3). Por ejemplo, en 2015, la expansién de la base monetaria se debi6 casi
totalmente al gobierno, que recibié recursos a través de los depdsitos en el Banco
de la Republica (es decir, disminuyeron, lo que explica el comportamiento de
los pasivos no monetarios del Cuadro 15.3). En cambio, las divisas no generaron
ningtn efecto de expansién o contracciéon de la base en 2015 (a pesar de que
su valor aumenté por efecto del tipo de cambio). Las operaciones de liquidez
del Emisor no tuvieron un efecto de importancia sobre la base en 2015. Estas
operaciones de liquidez son basicamente operaciones repo, que se hacen sobre
todo con los bancos comerciales, y que consisten en adquirir con compromiso de
retroventa (devolucién) titulos que han sido emitidos por el gobierno nacional,
con lo cual se irriga (o absorbe) liquidez. El afio 2021 fue muy interesante y muy
distinto a otros anos, debido sobre todo a la asignacién de DEG a Colombia
por parte del Fondo Monetario Internacional (los Derechos Especiales de Giro,
DEG, le permiten a los paises contar de inmediato como parte de las reservas
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internacionales el monto asignado sin contraprestacién). El Gobierno Nacional
le compré délares al Banco de la Repiblica por la asignaciéon de DEG y se
los pagd con TES. Pero, por otro lado, el Banco de la Republica utilizé parte
de esos TES para pagar al Gobierno Nacional parcialmente las utilidades del
Banco, que son un ingreso fiscal (véase el Capitulo 16).

Cuadro 15.3 Fuentes de expansién y contraccién de la base monetaria

(miles de millones de pesos)

Concepto 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

l. Gobierno 11.717 -5.622 1.339 6.397  .2.147 4.713 6.641
Traslado de utilidades del Banco al gobierno’ 0 0 407 761 2.015 6.998 3122
Depdsitos en el Banco de la Replblica 3.559 -10.556 932 5.636 -4.162 -2.285 3.518
Depdsitos remunerados de control monetario §.158 4.935 0 0 0 0 0
Il. TES Regulacion -36 7.364 2.821 5.234 7.665 3.574  14.765
Compras Definitivas ¥ 1.860 16.033 3.699 735 8.500 4836  21.689
Ventas Definitivas 0 0 0 -5.054 0 0 -5.921
Vencimiento -1.896 -1.669  -1.078 918 -834 -1.262 -1.002

Ill. OPERACIONES DE LIQUIDEZ BR -259 825  -1.835 5.164 515 6.730 4.934
Expansion 23 -1.094  -1.640 4.954 -528 -3.8921 5.418
Contraccidn -282 269 -195 210 13 -2.809 -484

IV. Divisas 0 781 0 1.279 7.749 13.212  -10.688
Opciones call para desacumulacidn de resen 0 -781 0 0 0 0 0
Opciones put para acumulacidn de reservas 0 0 0 1.279 4.634 0 0
Venta de divisas al Gobiemo ¥ 0 0 0 0 0 0 -10.688
Compra de divisas al Gobierno 0 0 0 0 3116 13.203 0
Fx Swaps 0 0 0 0 0 8 0
V. Titulos de deuda privada 0 0 0 0 0 4,707 -3.989
Compras Definitivas 0 0 0 0 0 8.669 0
Ventas Definitivas 0 0 0 0 0 0 0
Vencimiento 0 0 0 0 0 -3.962 -3.989
VI. Otros 1.425 1.943 1.888 1.664 1.620 744 1.047
Variacion total anual de la base monetaria  12.848 2.079 4.213 9.270 14373 20.220 12.709
Base monetaria a fin de afio 82.519 84.598  88.811  98.081 112.454 132.673 145.383

Fuente: Banco de la Replblica: https:/ifwww .banrep.gov.coles/estadisticas/agregados-monetarios
1/ En €l 2021, las utlidades a distribuir azscendieron a $5.628,6 mm, pero se entregaron $3.506 2 mm en TES y el resto en pesos.
2/ En el 2021 el Gobiernc Macional le comprd USD 2.787 7 m al Banco de la Repliblica por la asignacion DEG del FMI y se los pagd en TES.

15.1.3 El origen de los depésitos

Los medios de pago comprenden el efectivo por fuera del sistema financiero, F,
mas los depdsitos en cuenta corriente de los bancos comerciales, D. Este tltimo
componente es la oferta de medios de pago de los bancos comerciales. Como
ya vimos, una parte de la oferta monetaria tiene su origen en el Banco de la
Republica, a través de la oferta de base que son reservas bancarias (R). Los
bancos comerciales pueden considerarse como intermediarios entre el Banco de
la Republica y el publico para esta parte de la oferta monetaria. Si la funcion de
los bancos comerciales fuera simplemente ésa, entonces las reservas bancarias y
los depésitos tendrian un mismo valor y la base monetaria y los medios de pago
serian iguales, en cuyo caso no habria ninguna creacién secundaria de medios de
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pago. Dicho de otra forma, toda la oferta de medios de pago serfa la originada en
el Banco de la Repuiblica, puesto que los bancos comerciales no crearian ninguna
oferta adicional.

La creaciéon secundaria de medios de pago tiene lugar cuando los bancos co-
merciales otorgan créditos o realizan inversiones con recursos provenientes de
depdésitos realizables con cheque que no son mantenidos a su vez como reservas.
Los recursos de un origen distinto a los depédsitos en cuenta corriente no generan
expansién secundaria, debido a que éstos a su turno no son medios de pago. Asi,
cuando un ahorrador hace un depdsito en efectivo en una cuenta de ahorro y el
banco presta este mismo dinero, los medios de pago no han aumentado, ya que
la cuenta de ahorro no es parte de los medios de pago; simplemente ha habido un
traslado de un medio de pago de un individuo a otro por intermedio del banco.
En cambio, cuando el banco concede un crédito sobre recursos provenientes de
un depésito en cuenta corriente, la parte de este crédito que sea hecha efectiva
o mantenida a su vez como depdsito en cuenta corriente si engrosara los medios
de pago. Aunque solamente los bancos tienen pasivos originados en los dep0si-
tos de cuenta corriente, las cuentas corrientes no son la fuente mas importante
de captacion de recursos de los bancos: las cuentas de ahorro y los certificados
de depésito a término son varias veces més grandes (véase de nuevo el Cuadro

15.1).

15.1.4 El multiplicador de medios de pago

Los medios de pago pueden verse como el resultado de multiplicar la base mone-
taria por un factor de expansion que refleja la creacién secundaria de dinero por
parte de los bancos comerciales. Ese factor de expansién de la base monetaria
se llama multiplicador de medios de pago, m,

M =mB
Puesto que,
_— M (E+D)
B  (E+R)

si se dividen todos los términos de la tltima expresiéon por D se obtiene:

E/D+1
me Pl
E/D+R/D

y expresando la relacién efectivo a depdsitos como e e y la relacién de reservas
a depésitos como r,

\/m:e+1

e+r

Las reservas internacio-
nales son el principal activo
del Banco de la Republica.

El  multiplicador de los
medios de pago es la rela-
cion entre medios de pago y
base monetaria. Depende del
coeficiente de reservas ban-
carias y de la relacion entre
efectivo y depdsitos en cuen-
tas corrientes.



498 ESTADISTICAS Y POLITICAS MONETARIAS

El multiplicador es el resultado de una variable de comportamiento del ptblico
(e) y una variable de politica (r), la cual es controlada a través de los encajes y
otros instrumentos.

Ejemplo 15.1 - Calculo del multiplicador de los medios de pago

Con la informacién del Cuadro 15.1 puede calcularse facilmente el mul-
tiplicador de los medios de pago. Por ejemplo, para fin de 2021:

_ M 188,259
" B 145,383

También pueden calcularse el coeficiente de reservas y el coeficiente de
efectivo a depdsitos a

= 1.294917

R 36,783

_ — 0.46174

"=D = 79,660 461749
E 108,600

— 2 B 3639
D~ 79,660 303293

Y a su vez se puede calcular el multiplicador a partir de los coeficientes
de reservas y efectivo a depdsitos:

e+l 1.363293 + 1
~e+r  1.363293 + 0.461749
Note que no encontramos exactamente el mismo valor, pues debido al

redondeo de los datos, los medios de pago en el cuadro no son exacta-
mente la suma del efectivo y los depositos.

= 1.294925

La relacién 7, o coeficiente de reservas, se identifica a menudo incorrectamente
con el coeficiente de encaje sobre depésitos exigido a los bancos. No obstante,
son dos cosas distintas, puesto que, a) en el pasado, algunas inversiones eran
computables como encaje, b) los bancos estan obligados a constituir reservas
por otros tipos de depdsitos, no sélo los de cuenta corriente incluidos en D, ¢)
los bancos pueden presentar excesos o defectos de encaje, y d) una parte de
la reserva proviene de entidades financieras diferentes a los bancos. La relacion
entre r y estas variables puede deducirse asi:

ER—-IC+ EE+ ROI
D

LR
R

donde ER es el encaje requerido, IC son las inversiones computables para en-
caje, EFE los excesos (netos) de encaje de los bancos y ROI las reservas en el
Banco de la Repiblica de otros intermediarios financieros. Por su parte, el en-
caje requerido resulta de diferentes coeficientes de encaje, C;, aplicables a los
diferentes tipos de dep0sitos y no sélo a D,
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ER = Z C;D;

Algunos autores prefieren relacionar los medios de pago con las reservas ban-
carias y no con la totalidad de la base monetaria, por considerar que son las
reservas la variable sujeta a control. De modo que si

M=FE+D

puede escribirse
M=F+2"
r

0, si se prefiere, expresando E en términos de R, e y 7,

ED_ R e+ 1
= —— e
\/M L ( ; )R

r

15.1.5 El origen consolidado de los medios de pago y los cuasidineros

Si se consolidan los balances del Banco de la Repiblica y de los intermediarios
financieros en un solo balance, puede verse mas facilmente el origen de los medios
de pago y los cuasidineros (Cuadro 15.4). En el lado izquierdo de los balances
estan los activos externos, el crédito doméstico concedido a los distintos grupos
de agentes y otros activos. Los activos pueden verse como las fuentes que originan
los pasivos, que estan al lado derecho. Si se descuentan el patrimonio y los
pasivos externos, se tienen los distintos pasivos que se incluyen en el agregado
monetario mas amplio, M3, el cual comprende los medios de pago (M), los
cuasidineros y otras exigilidades (los valores no corresponden exactamente a los
agregados monetarios del Cuadro 15.1 debido a la consolidacién y a algunos
vacios de informacion).

Cuadro 15.4 Balance consolidado del sistema financiero, incluyendo
el Banco de la Reptublica

(miles de millones de pesos)

Aparte del Banco de la Republica, el Cuadro 15.4 comprende los principales
intermediarios financieros: bancos privados (nacionales, mixtos y extranjeros),
Banco Agrario (el inico banco comercial oficial en la actualidad), corporaciones
financieras, compaifiias de financiamiento comercial y cooperativas financieras.
Para cada uno de estos grupos y subgrupos de intermediarios financieros, el
Banco de la Reptblica publica mensualmente informacion mas detallada del
balance y del estado de pérdidas y ganancias, con base en la informacion que
estas entidades le suministran a la Superintendencia Financiera. Esta entidad,
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Activos Pasivos
Activas Crédito doméstico neto Medios de Cuasidinero  Otras exigibilidades Pasivos Activos =
Patrimonio 5ivos +
octamos Gobierng PEStOdEl o Otros pegoen s en poder Otras externos pasivos +
Tatal sactor ) activas poder de  delos Bonos  exigibilidad  de patrimonio
netos central ) privado .
publico los agentes no esenel medianoy

W15 131763 437,582 43138 17001 377440 11383 101179 293052 42139 (48103) 50324 14347 58078
016 130,568 475,304 51931 15937 405445 18270 93,830 322,672 49,507 (27,635 39224 140485 624242
017 127,571 537,721 61357 17313 458445 17537 105248 345005 55612 (3,011) 33670 145405 532,318
018 130,067 570,427 52,199 18506 483522 7386 114762 359,537 55,907 (47,042) 55733 183,318 707,880
2019 145,380 643,863 71,881 25502 545520 (10553) 125630 339,552 55361  (3L,317) 52717 184,745 773230
2020 197,281 665,537 93,375 24586 542,245 S4Z2 157,388 424505 53003 (14,262) 47418 195,398 E69451
2001 224494 740415 105537 24942 505,735 (2185 185381 455109 53487  (55057) 65044 231763 953733

Fuente: Revistadd Banco dela Repblica, Cuadro2 2.

que tiene a su cargo la vigilancia de los intermediarios y la prevencién de los
riesgos de cada uno de ellos, publica informaciéon mucho més detallada, organi-
zada en forma consistente con un sistema de cuentas estandarizado (el NIIF, o
Normas Internacionales de Informacién Financiera) que se adopt6 en 2015.

15.2 Cémo funciona la politica monetaria

Durante décadas, la politica monetaria en Colombia se enfocé en tratar de con-
trolar la cantidad de dinero en circulacion con el objetivo de contener la infla-
cién. Se crefa que la velocidad de circulacién del dinero (es decir, la relacién
entre el PIB nominal y los medios de pago) era constante o al menos predecible.
Y se pensaba que, por consiguiente, si los medios de pago crecian mas rapido que
el PIB a precios constantes, el exceso se traduciria tarde o temprano en mayores
precios, es decir en inflacién. Con este marco mental, la politica monetaria tenia
que concentrarse en aquellos instrumentos que ayudaran a controlar la cantidad
de dinero en circulacién. Entre ellos sobresalian los encajes y otras variables que
pudieran afectar la capacidad de los bancos comerciales de prestar y generar
depésitos de cuenta corriente. También eran de gran importancia las decisiones
que pudiera tomar el Banco de la Reptublica para controlar la expansién de la
base monetaria, y que tenfan que ver con la compra y venta de reservas inter-
nacionales, la concesion de créditos primarios al gobierno, los bancos o el sector
privado, y la realizaciéon de “operaciones de mercado abierto”.

Aunque muchos de los antiguos instrumentos de politica monetaria siguen exis-
tiendo y se han refinado, ya no se tiene como objetivo intermedio el control de
la cantidad de dinero en circulaciéon ni como principales instrumentos aquellos
que afectan la oferta monetaria. El régimen de politica monetaria adoptado por
el Banco de la Republica desde principios de este siglo tiene como objetivo man-
tener la inflacién dentro de una banda estrecha alrededor de una meta de 3%
(segtin el Indice de Precios al Consumidor). Con ese objetivo, el Banco de la
Republica fija la tasa de interés de politica monetaria, también conocida como
tasa de interés de intervencion. El Banco ajusta la base monetaria para mante-
ner la tasa de interés a la que se prestan los bancos entre si tan cerca como sea
posible de la tasa de politica monetaria (véase el Recuadro 15.1).
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Recuadro 15.1. El régimen de inflacién objetivo
Por Roberto Steiner, co-director de la Junta del Banco de la Reptblica

Agosto de 2022

Desde 2000 el Banco de la Repuiblica opera bajo un esquema de meta de
inflacién, que opera de la siguiente forma. Se establece una meta para la
tasa de inflacién y mediante una funcién de reacciéon llamada “Regla de
Taylor” se determina la tasa de interés que se estima compatible con el
logro del objetivo inflacionario. Esta Regla de Taylor indica cudl debe
ser la tasa de politica monetaria (T’ PM), teniendo en cuenta cuatro
componentes: (i) una tasa de interés real “neutral” (r*); (ii) una medida
de la inflacién observada (P); (iii) qué tan alejada estd esa inflacién
observada de la meta de inflacién (P*), y (iv) qué tan desviada estd
la actividad econémica (Y, en logaritmos) respecto de su nivel de largo
plazo (Y*, en logaritmos), es decir, qué tan grande es la brecha del

producto:

TPM =r*+P+a(P-P)+B(Y-Y")

*

La tasa de interés real “neutral”, r

con base en criterios teéricos y empiricos.

La TPM asi establecida serd entonces la tasa de interés “overnite” (de
un dia para otro) a la que el Banco de la Repiiblica le preste recursos
de corto plazo a los bancos y otros establecimientos de crédito cuando
tienen necesidades de liquidez (o se los reciba cuando tienen excesos de

liquidez, en este caso con un pequeno castigo respecto de la TPM).

, no es observable, pero puede su-
ponerse equivalente a la tasa de interés real neutral de Estados Unidos
(que es estimada por la Reserva Federal) mds la prima de riesgo de
los titulos de deuda colombianos [véase el Capitulo 7]. En condiciones
normales, r* flucttia entre 100 y 200 puntos bésicos (digamos 150 pbs).
Por consiguiente, en condiciones ideales, si la meta de inflacién P* es
3 %, si la inflacién observada concuerda con la meta y si, de igual forma,
el producto estd en su nivel potencial, entonces la TPM es 4.5 % (valga
decir, 1.5% + 3%+ 0+ 0 ). Como esto es solo un caso ideal totalmente
hipotético, en la practica, para calcular la TPM se necesitan tres cosas
més: (i) escoger la medida méds adecuada de la inflacién, que puede ser,
por ejemplo, el aumento porcentual del indice de precios al consumidor
los ultimos doce meses, sea de toda la canasta familiar o excluyendo
los articulos de precios mé&s inestables por razones de oferta, u otra
medida de la inflacién observada o, alternativamente, alguna medida
de las expectativas de inflacién; (ii) la brecha del producto estimada
por algin método estadistico [véase el Capitulo 8]; y (iii) los valores
(positivos, obviamente) de los pardmetros a y 3, que deben ser escogidos
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Para efectuar la expansion, se establece un cupo que se asigna mediante
una “subasta holandesa” (este es un método de subasta en el que se
establece un precio al que se agota la subasta y todos los “ganadores”
pagan el precio de corte). En ocasiones el Banco de la Republica es
acreedor neto de los establecimientos de crédito, en otras ocasiones es
deudor neto.

Puesto que los establecimientos de crédito se prestan recursos entre
ellos, se busca que lo hagan a una “tasa de interés interbancaria” que
esté lo mas cerca posible de la TPM. Este es un propésito clave para el
funcionamiento del sistema. Para ese fin el Banco de la Reptblica esta
dispuesto a inyectar o retirar la liquidez que sea necesaria a través de
sus ventanillas de expansién y contraccion.

Con esto en mente, todos los meses el Banco de la Republica estima
la demanda de base monetaria (B) a partir de un estimativo de la de-
manda por sus dos componentes, el efectivo (E) y la reserva bancaria
(R). De otra parte, se proyecta cudnto podra cambiar la oferta de ba-
se monetaria, sabiendo que esto viene determinado por las fuentes de
expansién y contraccién [Cuadro 15.3]. Al menos una de estas fuentes
debe operar como un residuo para conseguir que la demanda estimada
de base monetaria se satisfaga plenamente.

Asi, mientras que en un régimen de metas monetarias como el que se
tenia en Colombia antes del 2000, el objetivo era alcanzar determinado
crecimiento de un agregado monetario, en un régimen de meta de in-
flacién como es el actual, se busca que la tasa de interés interbancaria
se asemeje lo maximo posible a la T'PM, y para eso se inyecta o retira
liquidez a través de las ventanillas de expansién y contraccion.

Ahora bien, los cupos de expansién, que se dan a conocer a los estable-
cimientos de crédito, no estan escritos en piedra. La administracion del
Banco de la Repiblica tiene cierta flexibilidad para ajustarlos en fun-
cién de cémo esté evolucionando la tasa interbancaria. En el caso més
sencillo, las contracciones y expansiones se hacen a muy corto plazo, las
segundas tipicamente utilizando los TES como contrapartida. En situa-
ciones excepcionales (como ocurri6 durante la pandemia), se amplia el
abanico de agentes con los que se quiere operar (més alld de los esta-
blecimientos de crédito tradicionales), se amplian los plazos (més alld
de 1 a 7 dias) y se amplian las garantias que se aceptan (por ejemplo,
pagarés de deuda privada).



Cémo funciona la politica monetaria 503

Si se da el caso de que la tasa interbancaria se aleja mucho y por mucho
tiempo de la TPM, eso puede interpretarse como evidencia de que hay
un exceso (o defecto) mds permanente de base monetaria. En ese caso,
se puede optar por no hacer operaciones transitorias de liquidez sino
operaciones de cardcter permanente (p.ej. reduccién de encajes para
expansiones permanentes o ventas en firme de TES en caso contrario).

Ejemplo 15.2 - Calculo de la tasa de politica monetaria

Supongamos que, como se indica en el Recuadro 15.1, la tasa de interés
real neutral es 150 puntos y que la inflacién observada es 10 %, mientras
que el objetivo del Banco de la Reptblica es que esté cerca de 3 %.
Supongamos que el PIB estd 2% por encima de su nivel potencial.
;,Cuadl deberia ser la tasa de politica monetaria?

Esto quiere decir que la Regla de Taylor toma los siguientes valores:

TPM=r*+P+a(P-P)+B8(Y-Y")
TPM = 0.015 + 0.10 + a(0.10 — 0.03) + 3(0.02)

Es usual fijar en 0.5 los parametros a y [, en cuyo caso la tasa de
politica monetaria deberia ser 16 %.

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica decide subir la tasa de de politica
monetaria cuando la inflacién estd por encima del objetivo o cuando quiere pre-
venir que ocurra tal cosa. ;Qué pasa entonces en la economia, es decir mediante
qué canales se transmite esta sefial a los mercados de bienes y servicios, que
es donde se determinan los precios? Cuando el Banco de la Reptublica sube la
tasa de politica monetaria y logra que suba de igual forma la tasa de interés
interbancaria (como se explica en el Recuadro 15.1), entonces tenderan a subir
igualmente las tasas de interés a la que captan recursos los bancos, y esto a su
vez hard que suban las tasas de interés de los créditos bancarios (véase el Grafico
15.1 - este grafico puede verse de manera interactiva en la version HTML del
libro). Eso hace que haya menos empresas y familias dispuestas a endeudarse.
Como consecuencia, disminuira la inversiéon privada y el consumo de los hoga-
res, con lo cual se moderaran los aumentos de precios y de costos. Este es el
principal canal a través del cual el aumento en la tasa de intervencién, o tasa
de politica monetaria, reduce a la larga la inflacién (Grafico 15.2).


http://www.icesi.edu.co/medicion-economica-6ed/
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Grafico 15.1 Tasas de interés e inflacién

0.16
0.12
— Tasa de los créditos
Tasa de los CDTs
0.08 _ '
Tasa de intervencion
— Inflacién
0.04

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: Banco de la Republica y célculos propios.

Grafico 15.2 Cémo reduce la inflacion el Banco de la Repiiblica
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Hay otros dos canales que ayudan a que el aumento de la tasa de politica mo-
netaria modere la inflaciéon. El canal de la izquierda en el grafico es la tasa de
cambio del ddlar, es decir el precio del ddlar. Al subir la tasa de interés en
Colombia, los bancos y los inversionistas en el extranjero traeran més dolares
al pais, mientras que las empresas e inversionistas colombianos compraran me-
nos doélares, pues serd mas rentable mantener esos recursos en el pais. Como
resultado de la mayor oferta y la menor demanda de ddlares, la tasa de cambio
caera. Eso implica que los insumos y los bienes de consumo importados bajaran
de precio. Y eso implica también que habrd més importaciones y menos expor-
taciones, es decir menos demanda agregada, y por consiguiente el PIB crecerd
més despacio o caerd (recuérdese la ecuacién PIB=C+G+I+X-M). Como resul-
tado, se reduciran los costos para las empresas y los precios de los articulos que
componen la canasta familiar. Obviamente, para que este canal pueda operar se
requiere que la tasa de cambio del ddlar sea flexible. Vale decir, que el Banco de
la Republica permite que haya apreciacién cuando quiere reducir la inflacién (y
depreciacién en caso contrario). Por supuesto, si la tasa de cambio es flexible,
fluctuarad por muchas otras razones, no sélo por las decisiones que tome el Banco
de la Republica con respecto a la tasa de politica monetaria.

El tercer canal, que aparece a la derecha en el gréfico, es el que opera a través
de las expectativas de inflacion. Si las empresas y los consumidores confian en
la capacidad del Banco de la Republica para lograr su objetivo de controlar la
inflacion, reforzardn el proceso, pues aceptaran mas facilmente que los precios
y los salarios crezcan menos rapido de lo que ocurriria si la tasa de politica
monetaria y la tasa de cambio se mantuvieran donde estaban antes. Con un
rezago que puede durar hasta 24 meses, estas fuerzas combinadas haran que se
reduzcan el consumo y la inversién, se moderen los aumentos de costos y precios
y baje la inflacion.
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Estadisticas monetarias

Medios de pago: efectivo por fuera del sistema financiero més depésitos
en cuenta corriente en bancos

Base monetaria: efectivo por fuera del sistema financiero més reservas
del sistema financiero en el Banco de la Reptublica

El origen de la base monetaria y el balance del Banco de la Reptublica
El origen de los depdsitos de cuenta corriente

El multiplicador de medios de pago

Politica monetaria

Régimen de meta de inflacién

Meta de inflacién

Tasa de interés de politica monetaria o tasa de interés de intervencién
Regla de Taylor
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Tasa de interés interbancaria

Tasa de interés de captacién (de los CDT)

Tasa de interés de colocacion (de los créditos)
Canales de transmisién de la politica monetaria




Preguntas y ejercicios

Pregunta 15.1

Indique cuéles de las siguientes transacciones del Banco de la Republica implican
una variacion de la base monetaria. Senale si se trata de un aumento o una
disminucién.

a) adquiere reservas internacionales que paga en efectivo;

b) entrega reservas internacionales al gobierno nacional a cambio de titulos
de deuda publica;

c¢) otorga redescuentos a los bancos comerciales contra documentos represen-
tativos de los créditos que éstos han otorgado ya;

d) anuncia que las inversiones obligatorias de los bancos en titulos que habia
emitido el mismo Banco de la Reptblica seran aceptables como parte del
encaje;

e) los importadores solicitan la cancelacién de obligaciones con sus proveedo-
res en el exterior a través de los bancos comerciales, que adquieren para el
efecto las divisas en el mercado cambiario y cargan el valor a las cuentas
corrientes de sus clientes;

f) devuelve a los bancos comerciales titulos repo, y carga como contrapartida
las cuentas de los bancos en el propio Banco de la Reptblica.

Pregunta 15.2

Utilice el Cuadro 15.1 para analizar el crecimiento de los medios de pago desde
2015 en funcién del crecimiento de la base monetaria y los cambios en el mul-
tiplicador. Analice ademaés si los cambios en el multiplicador se han debido al
coeficiente de reservas o al coeficiente de efectivo a depdsitos.

Pregunta 15.3

Calcule para fin de 2021 los multiplicadores que relacionan los medios de pago
con los depdsitos en cuenta corriente y los medios de pago con el efectivo. ; Cuél
es el significado de estos multiplicadores?

Pregunta 15.4

Suponga que el piblico busca mantener una misma proporcién de efectivo por
cada peso de depdsitos en cuenta corriente, y que los bancos tratan también de
mantener una relacién fija entre los depdsitos en cuenta corriente y las reservas
en el Banco de la Republica. Analice entonces como debe modificarse la compo-
sicion entre efectivo y reservas en la base monetaria después de que el Banco de
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la Repuiblica aumenta la base comprando divisas que se encontraban en poder
del publico.

Pregunta 15.5

Senale en cudles de las transacciones del punto 15.1 se requiere una recomposi-
cién posterior de la base para mantener los coeficientes deseados de efectivo a
depésitos y reservas a depdésitos. Explique el proceso por medio del cual se lleva
a cabo esta recomposicion.

Pregunta 15.6

. Cuél deberia ser la tasa de politica monetaria si la inflacién segin el IPC es
6 %, la meta de inflacién es también 3% y la economia ha caido stbitamente en
una profunda recesion, tal que el PIB estd 8 % por debajo de su potencial?

Pregunta 15.7

Suponga ahora que la Junta Directiva del Banco de la Republica considera que
la “inflacién observada” no se debe medir segin el IPC sino segun las expecta-
tivas de inflacién, que estdn bien ancladas en el 3%. Calcule de nuevo la tasa
de politica monetaria. Analice la importancia de “mantener bien ancladas” las
expectativas de inflacién y cémo puede conseguirse.

Soluciones a ejercicios seleccionados

Las respuestas a todos los ejercicios se pueden ver en los archivos Excel dispo-
nibles en el portal del libro.

Respuesta 15.1

a) Aumenta la base.

b) No cambia la base porque la disminucién en el activo (reservas) se com-
pensa con un aumento igual en los activos del Banco con el gobierno.

¢) Aumenta la base: se amplia el crédito bruto a los bancos, y aumentan las
reservas de los bancos (que forman parte de la base).

d) No ocurre ninguna transaccién, pero podria haberla posteriormente si los
bancos transfieren parte de sus reservas a dichos titulos. En este caso
disminuye la base. Nétese, sin embargo, que no cambiarian los medios de

pago.



e) La base no cambia pues no hay ninguna transaccién con el Banco de la
Repiiblica (a menos que éste intervenga en el mercado cambiario vendiendo
reservas para compensar las que han sido utilizadas).

f) La base se reduce al disminuir las reservas de los bancos en el Banco de
la Republica.

Respuesta 15.3
Se parte de definir

M=E+D

y se expresa F en términos de D y un coeficiente e,

E
M=2=D+D

5D+
M = (e+1)D

de donde el multiplicador de los medios de pago en términos de los depédsitos es

mg=e+1

Esto simplemente quiere decir que los medios de pago son mayores en una
proporcién que los depositos. No seria correcta la interpretacién de que cada
peso de depdsitos genera una expansion adicional por un valor dee.

De igual forma, se deduce que

M=FE+D

D
M=FE+ —=D
+E

M—(1+1)E
e

e+1

Me =

e

Lo que debe interpretarse también como una relacién algebraica y no como una
explicacién del origen de la expansién monetaria.




Respuesta 15.4

Puesto que los bancos y el publico tratan de mantener unos coeficientes dados
de reservas a depésitos y efectivo a depdsitos, se sigue que la base tiene que
estar compuesta entre efectivo y reservas en unas proporciones también dadas;
para que tanto los bancos como el publico estén en equilibrio:

B=FE+R
Dividiendo ambos lados de esta expresiéon por B :

B__E R
B E+R E+R

Dividiendo y multiplicando ahora ambos términos de la derecha por D :

,__ E/ID N R/D
 E/D+R/D  E/D+R/D

e r
+
e+r e+r

El primer término de la derecha representa la proporcion de la base que debe
estar en efectivo, y el segundo la parte que debe estar en reservas. Cuando la
base aumenta, ambos componentes deben aumentar en las mismas proporciones
del aumento inicial.

Si el Banco de la Reptblica ha adquirido los titulos pagandolos en su totalidad
con efectivo, esta condicién no se cumple inicialmente, por lo cual los bancos y
el piblico cambiardn sus depdsitos y reservas, pasando una proporcién r/e + r
del aumento inicial del efectivo a reservas bancarias, hasta que rija nuevamente
la condicién de equilibrio.

Respuesta 15.6

La Regla de Taylor seria ahora:

TPM = 0.015 + 0.06 + a(0.06 — 0.03) + 3(—0.08)

Suponiendo nuevamente que los pardmetros oy 3 son 0.5, la TPM sera 5 %.

Respuesta 15.7

En este caso, la Regla de Taylor seria:



TPM = 0.015 + 0.03 + (0.03 — 0.03) + 3(—0.08)

Lo que, con los mismos pardmetros da como resultado una TPM de 0,5 %.
Esto implica una diferencia de 4.5 puntos porcentuales con respecto al ejercicio
anterior. Por consiguiente, mantener bien ancladas las expectativas de inflacion
permite responder en forma fuertemente expansiva a la recesion, lo que ayuda a
salir mas rapidamente de la recesién y a evitar pérdidas mayores de produccion
e ingresos.
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reportes hacen un seguimiento de indicadores disenados para detectar posibles
vulnerabilidades del sistema financiero. Incluye indicadores de endeudamiento,
rentabilidad y liquidez del sector real; indicadores de endeudamiento y capacidad
de pago de los hogares; indicadores de endeudamiento y calidad de la deuda
del sector publico no financiero; e indicadores de exposicién y concentraciéon
de la cartera, rentabilidad, solvencia y apalancamiento del sistema financiero,
entre otros. Puede consultarse en linea: http://www.banrep.gov.co/es/reporte-
estabilidad-financiera.

, Revista del Banco de la Reptublica, mensual. Es la fuente més
completa y consistente de estadisticas monetarias y financieras. Puede con-
sultarse en linea en: https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-revista-version-
actual
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