
1

Operaciones de Expansión 
y Contracción 

Mayo 15 de 2007

Agenda

• Antecedentes

• Esquema de Inflación Objetivo

• Operaciones de Mercado Abierto (OMAS) del BR.

– Intervención Transitoria

• Tasas de Intervención

• Subasta

– Intervención Permanente

• Compras Definitivas de Activos

• Ventas Definitivas de Activos

• Conclusiones



2

Agenda

• Antecedentes

• Esquema de Inflación Objetivo

• Operaciones de Mercado Abierto (OMAS) del BR.

– Intervención Transitoria

• Tasas de Intervención

• Subasta

– Intervención Permanente

• Compras Definitivas de Activos

• Ventas Definitivas de Activos

• Conclusiones

Antecedentes

Entre 1973 y 1990 Colombia experimentó
inflación moderada (15%-30%). Régimen 
cambiario de “crawling peg” con controles de 
capitales desde 1967.

En 1991 la Constitución estableció la 
independencia del Banco Central y le asignó el 
objetivo de preservar el poder adquisitivo de la 
moneda. Sin embargo, el BR no tiene ingerencia 
directa sobre la determinación de los precios.
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Antecedentes

En consecuencia para controlar la inflación 
debe escoger algunas variables de control (o 
metas intermedias) que puede afectar el nivel 
general de precios (meta final).

Durante el proceso de reducción de la inflación 
a un solo dígito la JDBR dio prioridad al 
control de agregados monetarios que en ese 
momento era la meta intermedia. 

Antecedentes

Fuente: Banco de la República
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Antecedentes

• Controles directos sobre la cantidad 
de dinero en la economía.

• El BR controlaba la cantidad de 
dinero a través de la emisión de 
Títulos de Participación ( 30, 90, 180 y 
360 días)

• Uno de los principales instrumentos 
eran los encajes. 

Antecedentes
Comportamiento de la TRM y Banda Cambiria

(1994 -1999)
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Antecedentes

Fuente: Banco de la República

Corredor de las Tasas de intervención del BR y la TIB 
(1995 - 1999)
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Antecedentes

• Multiplicidad de objetivos y pocos 
instrumentos.

• Contradicción entre los objetivos.

• No se consideraba rezago en la política 
monetaria.

• No era muy “transparente” la formulación 
y comunicación de la política monetaria.
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INFLACIÓN OBJETIVO

En octubre de 2000 el BR pasó a un esquema de 
inflación objetivo, en el que se determinan 
metas de inflación multianuales.

Esas metas de inflación buscan “anclar” las 
expectativas de inflación de los agentes.

Ningún objetivo explícito o implícito de tasa de 
cambio, ni de afectar su tendencia.

Principal instrumento de la política monetaria:  
tasa de interés de las operaciones REPO de 
corto plazo del Banco de la República.
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¿Qué ha significado el cambio al 
esquema de inflación objetivo?

Los anuncios de metas de inflación han 
facilitado la formación de expectativas 
de inflación y así mismo su cumplimiento.

Inflación anual al consumidor
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¿Qué ha significado el cambio al 
esquema de inflación objetivo?

Se ha dejado de 
otorgarle 
preponderancia a la 
trayectoria de los 
agregados monetarios.

Se hace una evaluación 
global del entorno 
macroeconómico, con 
base en el cual se 
toman las decisiones de 
política.

¿Qué ha significado el cambio al esquema 
de inflación objetivo?

Fortalecimiento del instrumento operativo del 
BR a través de la adopción de señales de 
política a través de tasas de interés. 

“La Junta Directiva del Banco de la 
República en su sesión de hoy mantuvo 
inalterada su tasa de interés de 
intervención en 9.75% …



9

Agenda

• Antecedentes

• Esquema de Inflación Objetivo

• Operaciones de Mercado Abierto (OMAS) del BR.

– Intervención Transitoria

• Tasas de Intervención

• Subasta

– Intervención Permanente

• Compras Definitivas de Activos

• Ventas Definitivas de Activos

• Conclusiones

Tasas de Intervención

En la práctica, la tasa de interés sobre la que 
tiene injerencia directa el BR es la tasa de 
interés de las operaciones de mercado abierto 
(OMAs).

las OMAs son el principal instrumento a 
través del cual se lleva a cabo la intervención 
del BR en el mercado monetario. 
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Tasas de Intervención
La Subgerencia de Estudios Económicos (SGEE) 
estima la tasa de interés diaria (“overnight”) que es 
consistente con el cumplimiento de la meta de 
inflación. 

La mesa de dinero del BR diariamente realiza 
subastas de expansión y/o contracción para 
satisfacer las necesidades de liquidez del sistema. 

Se busca que la tasa de corte de esta subasta sea 
igual a la que determina la SGEE.

• Tasa lombarda de expansión: 10.75%

• Tasa subasta de expansión: 9.75%

• Tasa de DRNC: 9.65%

• Tasa lombarda de contracción: 8.65%

El BR suministra liquidez de la siguiente forma:

Extraordinaria4:00 p.m8.65%
Ventanilla 

Contracción 1 día

Excesos de 
Liquidez

12:30 a.m9.65%DRNCE 1 día (N.A)

Extraordinaria4:00 p.m.10.75%
Ventanilla 

Expansión 1 día

Necesidades 
de Liquidez

9:15 a.m.

1:00 p.m.
9.75%Repo 1 día

Repos

ObjetivoHorarioTasaTipo de Operación
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El BR suministra liquidez de la siguiente forma:

Fluidez 
Sistema de 

Pagos.
8:45 a.m.

Lombarda 
+ 100 
p.b.

Conversión RI en 
Overnight

Repos Overnight (RO)

Repos “Sistema de Pagos”

Fluidez 
Sistema de 

Pagos.
8:45 a.m.

Lombarda 
+ 100 
p.b.

RO por Faltante en 
Compensación

Fluidez 
Sistema de 

Pagos.

8:00 a.m.-
9:00 p.m.

0.1%Repo Intradía (RI)

ObjetivoHorarioTasaTipo de Operación

Comportamiento de la TIB y de las Tasas de Intervención del 
BR (Ene 1999 - Abril 2008)
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Cupos de las subastas de Repos

• Se busca que el mercado de recursos diarios se 
equilibre a la tasa de referencia del BR (9.75%). 

• El BR debe garantizar que los recursos que 
otorga diariamente sean consistentes con las 
necesidades de recursos del sistema.

• Se estima la demanda por dinero diaria de la 
economía para el mes siguiente y el CIMC (comité
de intervención monetaria y cambiaria) fija los 
cupos de las subastas de expansión diarios 
consistentes con las estimaciones. 
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i Oferta de Base

i*

Demanda Base

Base

Necesidades
de expansión

i Oferta de Base

i*

Demanda Base

Base

Necesidades
de expansión

Cupos de las subastas

i

Cupos de las subastas de Repos

• Adicionalmente, el CIMC autoriza al Comité
Operativo Interno (COI) a ajustar los cupos de 
las subastas, para compensar los cambios en la 
oferta de base monetaria de muy corto plazo, 
debido por ejemplo a:

- Cambio en la proyección de los depósitos del 
Gobierno en el BR

- Compra de divisas del BR

- Otros cambios de oferta.
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Cupos de las subastas de Repos

El esquema institucional permite al BR 
flexibilidad frente a desviaciones en la 
cifras observadas de la oferta y demanda 
por base monetaria frente a las 
estimadas por los modelos.

La revisión periódica y flexibilidad, 
contribuyen a reducir la volatilidad en 
las tasas de interés de muy corto plazo. 

Características de las subastas de Repo

¿Que es una operación Repo?

Día de la apertura

Día de Cierre

Banco de la 
República

Banco X

Banco de la 
República

Banco X

Dinero = $ 100

Títulos
Cantidad x Precio(1-haircut) = $ 100

Dinero = $ 100 + tasa de interés

Títulos
Cantidad x Precio(1-haircut) = $ 100
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Repo - Haircut

Haircut: es un descuento que se aplica al 
valor de mercado del título con el objetivo 
de proteger a quien lo recibe en una 
operación repo del riesgo de mercado y 
riesgo de liquidez.

Generalmente, el haircut es una función 
creciente de la volatilidad reciente del 
precio.

A continuación se presenta brevemente la 
metodología de cálculo para los haircuts:

Repo - Haircut
Cálculo de los haircuts

• Los haircuts dependen de la volatilidad observada, la 
correlación entre la tasa de interés y la denominación 
de los títulos, la sensibilidad del precio del títulos 
ante cambios marginales en la tasa de interés (duración 
modificada), la liquidez y el tiempo de exposición al 
riesgo (plazo del repo). 

• El estimador de volatilidad utilizada es un promedio 
móvil con ponderaciones que decaen exponencialmente 
en el tiempo (tipo EWMA)

– Volatilidad en el tiempo.

– Observaciones recientes tienen mayor 
ponderación.

– Volatilidad decae lentamente después de un 
cambio abrupto en el precio.
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Repo - Haircut

• En un escenario ideal el haircut protege al 
poseedor del título como respaldo de una 
operación financiera (eg. Repo) del riesgo de 
tasa de interés, denominación y liquidez.

– El título valdría lo suficiente si en caso de 
incumplimiento es necesario liquidar el título en el 
mercado.

• La metodología desarrollada por el BR se basa 
en los modelos propuestos por el Comité de 
Basilea sobre Supervisión Bancaria y por 
RiskMetrics de JP Morgan Chase.

Repo - Haircut

• Se lleva a cabo un backtesting de los 
haircuts.

– Nivel de protección de 99% 

– Se revisa si el cálculo de los haircuts
hubiera alcanzado a proteger en caso de 
venta del título.
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Características de las subastas de Repo
Títulos Admisibles por el BR  y “haircut”

17%5%2%TES B IPC

3%2%2%TES B COP

Máx.Prom.Mín.GarantíaTítulos

HaircutBR

7%TDA A y B Res. Ext. 3/99

3%3%2%TES B UVR

8%5%3%TES B USD

7%4%3%Bonos de Deuda Externa

FOGAFIN Capitalización 
Banca Pública

Bonos para la Seguridad

TRD

10%

TES L. 546

Otros FOGAFINES        

(4 Clases)

Características de las subastas de Repo

Participantes: Agentes Colocadores de OMAs

Bancos

S Fiduciarias

S C Bolsa 

Contracción DefinitivaSAF - P

Contracción TransitoriaSAF - P y C

Expansión DefinitivaCoop. Financieras

Expansión TransitoriaCFC

CF

Operaciones AutorizadasAgentes 
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Características de las subastas de Repo

Participantes: Agentes Colocadores de OMAS

Contracción DefinitivaDGCPTN

Contracción transitoria plazo mayor a 1 día 
hábilISS

FOGAFIN

Contracción Definitiva FINDETER

Contracción Transitoria plazo mayor a 1 día 
hábil   FEN

Expansión Definitiva Sólo TES clase BFINAGRO

Operaciones AutorizadasAgentes 

Características de las subastas

Tipo de Subasta: Holandesa

- Los participantes envían ofertas de monto y 
tasa.

- En el caso de las subastas de expansión las 
oferta se ordenan de mayor a menor de acuerdo 
a la tasa de interés presentada. En el caso de 
la subasta de contracción se ordenan de menor 
a mayor…
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Características de las subastas

Tipo de Subasta: Holandesa

- La tasa de corte se determina con la oferta 
que llena el monto subastado. 

- La tasa de corte se le aplica a todos los 
participantes en la subasta.

Características de las subastas de 
expansión

OFERTAS PRESENTADAS

Banco ABC  Monto = $200 mm Tasa = 9.75% 

Banco de Comercio Monto = $300 mm Tasa = 10.00%

Banco Magdalena Monto = $150 mm Tasa = 9.85%

Banco Samaritano Monto = $350 mm Tasa = 10.75%

Banco de América Monto = $200 mm Tasa = 10.65%
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Características de las subastas de 
expansión

1. Banco Samaritano Monto = $350 mm Tasa = 10.75%

2. Banco de América Monto = $200 mm Tasa = 10.65%

3. Banco de Comercio Monto = $300 mm Tasa = 10.00%

4. Banco Magdalena Monto = $150 mm Tasa = 9.85%

5. Banco ABC  Monto = $200 mm Tasa = 9.75%

Tasa de corte = 9.75%

Las ofertas presentadas suman 1.200 mm 

Características de las subastas de 
contracción

OFERTAS PRESENTADAS

Banco ABC  Monto = $150 mm Tasa = 9.50% 

Banco de Comercio Monto = $300 mm Tasa = 8.65%

Banco Magdalena Monto = $250 mm Tasa = 8.80%

Banco Samaritano Monto = $250 mm Tasa = 9.00%

Banco de América Monto = $ 50 mm Tasa = 9.65%
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Características de las subastas de 
CONTRACCIÓN

1. Banco de Comercio Monto = $300 mm Tasa = 8.65%

2. Banco Magdalena Monto = $250 mm Tasa = 8.80% 

3. Banco Samaritano Monto = $250 mm Tasa = 9.00%

4. Banco ABC  Monto = $150 mm Tasa = 9.50% 

5. Banco de América Monto = $ 50 mm Tasa = 9.65%

Las ofertas presentadas suman   $1000 mm

Tasa de corte = 9.65%
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Compras definitivas

En ocasiones los cambios en la demanda de dinero 
no son transitorias sino permanentes. 

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

35.000

2.000 2.000 2.001 2.002 2.003 2004 2005 2006 2007

Base Monetaria
(Miles de millones de pesos)

Compras definitivas

Una parte del crecimiento de fin de año 
es permanente y otra es transitoria. Para 
compensar los cambios permanentes el 
BR interviene en el mercado con Compras 
definitivas de activos (TES o/y dólares).

La parte transitoria la lleva a cabo con 
operaciones de expansión de mediano 
plazo (a 30, 60, 90 y 120 días) 
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Ventas Definitivas

Pueden presentarse situaciones en las 
que el BR realice ventas definitivas de 
activos (TES o dólares), para evitar 
desviaciones en la tasa de interés.

Ventas Definitivas

Supongamos que el BR realiza una 
compra definitiva de dólares que genera 
un aumento de la cantidad de dinero en 
la economía y una caída de la tasa de 
interés de equilibrio.

EL BR podría disminuir la oferta 
monetaria  a través de la venta de TES. 
(“Esterilización”)
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Situación Inicial

i*

Oferta de Base 1

Demanda de Base

Base

i

Expansión 
Transitoria

Ejemplo Gráfico

• Desplazamiento Oferta de Base Monetaria 
por Compras de dólares.

i*

Oferta de Base 1

Demanda de Base

Base

Oferta de Base 2

i

i

Compras de 
US$

Ejemplo Gráfico
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Existen dos alternativas: 

• La primera, contraer con operaciones transitorias 
(Depósitos remunerados).

i*

Oferta de Base 1

Demanda de Base

Base

Oferta de Base 2

i

i

Compras de 
US$

Contracción
Transitoria

Ejemplo Gráfico

Ejemplo Gráfico

• La segunda alternativa sería realizar una venta 
definitiva de TES, lo cual genera una contracción 
definitiva de la Base monetaria.

i*

Oferta de Base 3 = 1

Demanda de Base

Base

Oferta de Base 2

i

i

Venta de
TES

Expansión 
Transitoria
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Conclusiones

• El BR cuenta con una mayor flexibilidad en el 
desarrollo de la política monetaria. 

• Bajo un esquema de inflación objetivo, el 
principal instrumento de política es la tasa de 
interés de corto plazo.

• El BR ha realizado diferentes ajustes que le ha 
permitido trasmitir sus decisiones de política y 
ha minimizado la volatilidad de la TIB.

• Retos…
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Necesidades de liquidez Estimadas $ 2,000 mm

1. Operaciones de Expansión Transitoria (Repo) Cupo de $ 2,000 mm

Subasta Subasta
9:15 a.m. 13:15 a.m.

08:00 a.m. 08:30 a.m. 09:00 a.m. 09:30 a.m. 10:00 a.m. 10:30 a.m. 11:00 a.m. 11:30 a.m. 12:00 p.m. 12:30 a.m. 13:00 a.m.

$500 mm $1500 mm

2. Intervención Mercado Cambiario: Compra de US$ 1000 millones

SET - FX

08:00 a.m. 08:30 a.m. 09:00 a.m. 09:30 a.m. 10:00 a.m. 10:30 a.m. 11:00 a.m. 11:30 a.m. 12:00 p.m. 12:30 a.m. 13:00 a.m.

TRM US$ millones $ mm
2300 200 460

3. Esterilización por medio de Venta de TES 

SEN - BR

08:00 a.m. 08:30 a.m. 09:00 a.m. 09:30 a.m. 10:00 a.m. 10:30 a.m. 11:00 a.m. 11:30 a.m. 12:00 p.m. 12:30 a.m. 13:00 a.m.

$ mm
460


