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Por: Carlos Huertas

Director del Departamento de 
Programación e Inflación

13 de Mayo de 2008

La Política Monetaria 
desde 1999

I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

A. El instrumento de política monetaria para 
cumplir la inflación eran los agregados 
monetarios. Fueron muy relevantes en el 
análisis.

B. Se evaluaba el estado de la economía con 
la información del momento (limitada).

C. Se hacían pronósticos de inflación y de 
actividad económica pero su relevancia no 
era muy alta y no involucraban variables 
que hoy se incluyen.
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I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

A. Agregados monetarios:

Por ser la inflación un fenómeno monetario antes la 
política monetaria se realizaba controlando los 
agregados:

• Se establecía un rango de fluctuación para los 
agregados monetarios (base monetaria, M1 y M3) 
llamados corredores, los cuales según los 
modelos econométricos eran coherentes con  la 
meta de inflación. 

• Se establecía como meta intermedia el 
crecimiento de la base monetaria. El ajuste no 
era mecánico y se aceptaban desalineamientos. 

• También se utilizaban con frecuencia movimientos 
en los encajes. 

I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

A. Agregados monetarios
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I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

A.Agregados monetarios

Existían otras bandas como de tasas de interés y tasa 
de cambio pero eran subordinadas a la meta intermedia 
del corredor de base.

Tasa de cambio y Banda Cambiaria
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I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

Agregados monetarios

Existían otras bandas como de tasas de interés y tasa 
de cambio pero eran subordinadas a la meta intermedia 
del corredor de base.
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Externo

Crecimiento Económico en el Sudeste Asiático
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Externo

Crisis en Rusia
EMBI Rusia
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Externo

Déficit en cuenta corriente (% PIB)
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Externo

Inversión Extranjera Directa
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector fiscal

Déficit Fiscal (% PIB)

-8,00%
-7,00%
-6,00%
-5,00%
-4,00%
-3,00%
-2,00%
-1,00%
0,00%
1,00%

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

Fuente: DANE

B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Real

Crecimiento Anual PIB (%)
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Fuente: Banrep, con información de entidades financieras

B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Real

Indice de Precios de la Vivienda Usada
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Real

Inflación y Meta (% anual)
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Real

Tasa de Desempleo Total 7 Áreas (%)
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Financiero

Total Cartera Neta
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Cartera Total/PIB
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Financiero

B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Financiero
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B. El estado de la economía en 1999: 
Sector Financiero
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C. Los pronósticos de inflación en 1999:
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Resultados de Pronósticos de Inflación
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II. LA ESTRATEGIA DE INFLACIÓN 
OBJETIVO DESPUES DE 2000

A. El instrumento de política monetaria pasó a 
ser la tasa de interés (hubo un periodo de 
transición).

B. El estado de la economía se evalúa incluyendo 
más variables (Brecha de producto, encuestas 
de expectativas, de confianza del productor y 
consumidor etc.).

C. Se implementaron modelos de pronóstico para 
la inflación y la actividad económica que 
involucraban la interrelación de las 
principales variables macroeconómicas 
(expectativas de inflación, brecha de producto  
y otras observables).

II. LA ESTRATEGIA DE INFLACIÓN 
OBJETIVO DESPUES DE 2000

C. El instrumento de política monetaria:

C. La JDBR fija una meta de inflación 

D. El Banco utiliza su tasa e interés de 
intervención para alcanzar dicha meta y 
mantener un crecimiento sostenido de 
largo plazo 

E. Cuando se diagnostican períodos de auge 
económico y alta inflación el Banco 
reacciona subiendo la tasa de interés. En 
el caso contrario la reduce.  
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II. LA ESTRATEGIA DE INFLACIÓN 
OBJETIVO DESPUES DE 2000

C. El instrumento de política monetaria:

F. El Emisor ofrece toda liquidez a los 
bancos (con garantías) a un precio igual a 
la tasa de interés de referencia, la cual 
es coherente con el logro de la meta de 
inflación. 

G. El Banco no tiene un objetivo de tasa de 
cambio. Interviene en el mercado 
cambiario siempre y cuando no se 
comprometa la meta de inflación. 

II. LA ESTRATEGIA DE INFLACIÓN 
OBJETIVO DESPUES DE 2000

A. El instrumento de política monetaria:
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B. El estado de la economía

2000-2005  → Periodo de 
recuperación

2006-2007 → Periodo de fuerte 
expansión

B. El estado de la economía: Sector 
Externo
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B. El estado de la economía: Sector 
Externo
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B. El estado de la economía: Sector 
Externo
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B. El estado de la economía: Sector 
Externo
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Déficit en la Cuenta Corriente como % del PIB

B. El estado de la economía: Sector 
Externo
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B. El estado de la economía: Sector 
Externo

EMBI Brasil
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B. El estado de la economía: Sector 
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B. El estado de la economía: Sector 
Externo

Inversión Extranjera Directa
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B. El estado de la economía: Sector 
Externo
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Externo

Carbón

0,0
10,0
20,0
30,0
40,0
50,0
60,0

19
94

 

19
95

 

19
96

 

19
97

 

19
98

 

19
99

 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 D
ol

ar
es

 p
or

 to
ne

la
da

Ferroníquel

0,0
1,0
2,0
3,0
4,0
5,0
6,0

19
94

 

19
95

 

19
96

 

19
97

 

19
98

 

19
99

 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

D
ol

ar
es

 p
or

 li
br

a

B. El estado de la economía: Sector 
Externo



19

B. El estado de la economía: Sector 
Externo
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B. El estado de la economía: Sector 
Real

Crecimiento del PIB y Demanda Interna
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B. El estado de la economía: Sector 
Real

Capacidad Instalada Vs. Demanda esperada 
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B. El estado de la economía: Sector 
Real
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B. El estado de la economía: Sector 
Real
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B. El estado de la economía: Sector 
Real

Indicadores de Inflación Básica
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B. El estado de la economía: Sector 
Real
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B. El estado de la economía: Sector 
Real
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B. El estado de la economía: Sector 
Real
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Total Cartera 
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B. El estado de la economía: Sector 
Financiero
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B. El estado de la economía: Sector 
Financiero

Tasa de interés activa real
IPC sin alimentos 
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B. El estado de la economía: Sector 
Financiero

II. LA ESTRATEGIA DE INFLACIÓN 
OBJETIVO DESPUES DE 2000

C. Lo pronósticos de inflación:

• Se implementó un Modelo de Mecanismos de 
Transmisión (MMT) que permite sintetizar el estado 
de la economía y su posible evolución. De igual 
forma, el nivel de tasa de interés de referencia 
necesario para alcanzar las metas de inflación. 

• Se crearon y se siguen investigando nuevos modelos 
satélites para pronósticos de corto plazo de 
inflación y crecimiento.

• Se implementó un sistema para evaluar las 
probabilidades de cumplimiento de la meta de 
inflación (fanchart) 
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Informe sobre Inflación Diciembre de 2007

II. LA ESTRATEGIA DE INFLACIÓN 
OBJETIVO DESPUES DE 2000

C. Lo pronósticos de inflación:

Informe sobre Inflación Diciembre de 2007

II. LA ESTRATEGIA DE INFLACIÓN 
OBJETIVO DESPUES DE 2000
C. Lo pronósticos de inflación:
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