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INFORME INFLACION

JDBRJDBR •Gerente General

•5 Codirectores 

•Ministro de Hacienda

•Departamento de Programación 
e Inflación.
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Decisión de tasa de interés

Necesidades de liquidez primaria 
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Encaje (DRNCE)

•Documento realizado por el 
DTIE y presentado al CIMC, 
el cual esta compuesto por:

•Gerente General y 
Codirectores

•Delegado del Minhacienda

Implementación de las subastas 
según los cupos establecidos

Subgerencia Monetaria y de 
Reservas

Ajuste de los cupos por 
cambios de oferta

COI

- Gerente Técnico.

- Subgerente EE

- Subgerente Monetario y 
de Reservas.
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1. SECCION SECTOR FINANCIERO



BANCO DE LA     
REPUBLICA

ENTIDADES DEPOSITARIAS:

• BANCOS

• CORP. FINANCIERAS

• CIAS DE FTO. CIAL.

OTROS

• FONDOS DE 
PENSIONES

• COMPAÑIAS DE 
SEGUROS

A. Calcular los agregados monetarios y 
crediticios, según balances de:

B. Realizar la programación monetaria

• Necesidades de Liquidez

C. Realizar la balanza cambiaria

• Fuente: declaraciones de cambio de 
todas las operaciones realizadas por los 
agentes del sector real a través de los 
IMC. 



2. AGREGADOS MONETARIOS

BALANCE DEL BANCO DE LA 
REPUBLICA

ACTIVOS

PASIVO

PATRIMONIO



BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA

ACTIVOS

• RESERVAS INTERNACIONALES

• CREDITO AL SF 

• TÍTULOS DEL GOBIERNO (TES)

• OTROS ACTIVOS 

BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA

PASIVOS

• MONETARIOS

• BILLETES Y MONEDA EN CIRCULACION 

• ENCAJE DE LAS ENTIDADES DEPOSITARIAS. 

• NO MONETARIOS

• DEPOSITOS DEL GOBIERNO 

• DEPÓSITOS DE LAS ENTIDADES 
DEPOSITARIAS QUE NO CONSTITUYEN 
RESERVA.

• OTROS PASIVOS 



BALANCE DEL BANCO DE LA 
REPUBLICA

PATRIMONIO

• P&G CAUSADO

• AJUSTE DE CAMBIO

• RESERVAS 

• OTROS

BALANCE DE LAS ENTIDADES DEPOSITARIAS

ACTIVOS

RESERVAS BANCARIA

• Caja 

• Depósitos en el BR

CARTERA

• En moneda legal

• En moneda extranjera

INVERSIONES

• En moneda legal

• En moneda extranjera

OTROS ACTIVOS 



BALANCE DE LAS ENTIDADES DEPOSITARIAS

PASIVOS

PASIVOS SUJETOS A ENCAJE

• CUENTAS CORRIENTES

• CUENTAS DE AHORRO

• CDT 

• BONOS

• DEPOSITOS FIDUCIARIOS

• DEPOSITOS A LA VISTA

• CEDULAS

• REPOS CON TGN Y SECTOR REAL

OTROS PASIVOS

PATRIMONIO

A. Base Monetaria: el dinero que emite el BR 
queda en poder de entidades depositarias como 
reserva o encaje y en poder del público como 
efectivo:

Base Monetaria

Efectivo en poder 
del público 

Reserva Bancaria

+ Especies en circulación 
(billetes + monedas)
- Efectivo en caja del SF
+  Depósitos de particulares en el BR

+ Efectivo en caja  del SF
+ Depósitos en BR. 



• Constituyen fuentes de base (o liquidez) los 
aumentos en los activos o disminuciones de 
los pasivos no monetarios del Banco de la 
República.

• La base se contrae (cae la liquidez) cuando 

se registran disminuciones en los activos o 

aumentos en los pasivos no  monetarios del 

Banco de la República. 

FUENTES DE EXPANSION Y CONTRACCION DE 
LA BASE

FUENTES DE LA BASE MONETARIA

Δ RESERVAS INTERNACIONALES

• Compras netas de divisas

Δ AUMENTO CREDITO AL SISTEMA FINANCIERO

• Operaciones Repo

• Cupos de liquidez

Δ INVERSIONES

• Compras netas de TES en el mercado secundario

• Vencimientos de TES en poder del BR

Δ AUMENTO OTROS ACTIVOS



Δ PASIVOS NO MONETARIOS

• Reducción neta de depósitos en 
moneda nacional de la TGN en BR

• Reducción neta depósitos otros 
agentes en moneda nacional en BR

Δ REDUCCIÓN PATRIMONIO (que no 
implique cambio en activos o pasivos no 
monetarios)

FUENTES DE LA BASE MONETARIA

B A S E  M O N E TA R IA  
(V ar %  an ual)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

E
n
e
-0
1

A
b
r
-0
1

J
u
l
-0
1

O
c
t
-0
1

E
n
e
-0
2

A
b
r
-0
2

J
u
l
-0
2

O
c
t
-0
2

E
n
e
-0
3

A
b
r
-0
3

J
u
l
-0
3

O
c
t
-0
3

E
n
e
-0
4

A
b
r
-0
4

J
u
l
-0
4

O
c
t
-0
4

E
n
e
-0
5

A
b
r
-0
5

J
u
l
-0
5

O
c
t
-0
5

E
n
e
-0
6

A
b
r
-0
6

J
u
l
-0
6

O
c
t
-0
6

E
n
e
-0
7

A
b
r
-0
7

J
u
l
-0
7

O
c
t
-0
7

E
n
e
-0
8



2003 2004 2005 2006 2007 Mar-08
I. Gobierno 914 -235 -2.637 1.968 -2.117 -4.109
   Traslado Utilidades 1/ 830 803 0 793 0 1.415
   Depósitos en el Banco de la República 83 -1.038 -2.637 1.175 -2.117 -5.524

II. TES Regulación 568 -2.524 897 -327 -1.161 -394
       Compras Definitivas 893 1.023 5.230 463 60 0
       Ventas Definitivas 0 -2.972 -4.000 -261 -660 -137
       Vencimiento -325 -575 -334 -529 -561 -257

III. REPOS 1.492 -1.058 1.539 2.586 -1.492 2.983
      Expansión 2/ 1.386 -1.086 1.539 2.586 -1.233 3.100
      Contracción 106 28 0 0 -259 -117

IV. Divisas -703 6.194 3.239 -483 10.326 2.314
   Opciones put 300 4.183 0 1.397 1.119 1.624
   Opciones call -1.002 0 0 -2.315 -732 -732
   Intervención Discrecional 0 3.264 10.758 2.702 9.939 1.422
   Venta de divisas al Gobierno 0 -1.252 -7.519 -2.268 0 0

V. Otros 3/ 239 270 506 483 -173 -8
Variación Total de la Base 2.510 2.647 3.543 4.227 5.383 786
Saldo de la Base 16.615 19.262 22.805 27.032 32.415 27.290
1/ En 2007 la totalidad de las utilidades entregadas al gobierno $1,186 mm (US$533 m) fueron en dólares. En 2008 las utilidades fueron es pesos por $1,415 mm

2/ Incluye Repos a un día, Overnigth, y a mediano plazo.

3/ Dentro de los otros se encuentra principalmente el efecto monetario del PyG del BR y depósitos por endeudamiento y portafolio externos.

Fuentes de la Base Monetaria
Miles de millones de pesos

• En teoría, el dinero se concibe como un 
instrumento financiero de alta liquidez que 
tiene las característica de ser medio de pago, 
unidad de cuenta y depósito de valor.

– La anterior definición no es lo 
suficientemente clara para tener una medida 
única de dinero.

– Por lo tanto, los medios de pago se clasifican 
en orden jerárquico desde aquellos que son 
más líquidos (definición estricta) hacia los 
menos líquidos (definición ampliada).     



M1

Efectivo
Depósitos en 

Cuenta Corriente

B. M1: todo activo financiero que es aceptado como medio de pago

C. M3: todo activo que puede ser convertido rápidamente y 
sin mayor costo en medio de pago (Medio de pago 
ampliado). 

M3

M1 Depósitos de 
Ahorros

CDT
Otros depósitos

del SF

M3

EfectivoPSE

Cuentas Corrientes

Depósitos Fiduciarios

Depósitos a la vista

Depósitos de ahorro

CDT

Cédulas

Repos con sector real  y TGN

Bonos



M 1 
(Var %  anual)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%
E
n
e
-0
1

A
b
r
-0
1

J
u
l
-0
1

O
c
t
-0
1

E
n
e
-0
2

A
b
r
-0
2

J
u
l
-0
2

O
c
t
-0
2

E
n
e
-0
3

A
b
r
-0
3

J
u
l
-0
3

O
c
t
-0
3

E
n
e
-0
4

A
b
r
-0
4

J
u
l
-0
4

O
c
t
-0
4

E
n
e
-0
5

A
b
r
-0
5

J
u
l
-0
5

O
c
t
-0
5

E
n
e
-0
6

A
b
r
-0
6

J
u
l
-0
6

O
c
t
-0
6

E
n
e
-0
7

A
b
r
-0
7

J
u
l
-0
7

O
c
t
-0
7

E
n
e
-0
8

M3 
(Var % anual)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

E
ne

-0
1

M
ar

-0
1

M
ay

-0
1

Ju
l-0

1
S

ep
-0

1
N

ov
-0

1
E

ne
-0

2
M

ar
-0

2
M

ay
-0

2
Ju

l-0
2

S
ep

-0
2

N
ov

-0
2

E
ne

-0
3

M
ar

-0
3

M
ay

-0
3

Ju
l-0

3
S

ep
-0

3
N

ov
-0

3
E

ne
-0

4
M

ar
-0

4
M

ay
-0

4
Ju

l-0
4

S
ep

-0
4

N
ov

-0
4

E
ne

-0
5

M
ar

-0
5

M
ay

-0
5

Ju
l-0

5
S

ep
-0

5
N

ov
-0

5
E

ne
-0

6
M

ar
-0

6
M

ay
-0

6
Ju

l-0
6

S
ep

-0
6

N
ov

-0
6

E
ne

-0
7

M
ar

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7
S

ep
-0

7
N

ov
-0

7
E

ne
-0

8
M

ar
-0

8



EL MULTIPLICADOR MONETARIO

• La oferta de dinero no resulta solamente 
de la acción de las autoridades monetarias, 
ya que los bancos comerciales y los demás 
intermediarios financieros también 
participan en su determinación, al 
multiplicar la base monetaria

Por lo tanto, se tiene que el dinero, en 
sentido estricto (M1) o en sentido 
amplio (M3), es igual al producto entre 
el multiplicador (m), estricto o amplio, 
y la base monetaria (BM).

M = m * BM

EL MULTIPLICADOR MONETARIO



• me = M1 / BM

me = (E + CC) / (E + RSF) 

Dividiendo tanto el numerador como el 
denominador por CC, se obtiene:

me = (1 + e) / (e + r)

Donde e = E/CC y   r = RSF/CC

EL MULTIPLICADOR MONETARIO

• ma = M3 / BM

ma = (E + PSE) / (E + RSF) 

Dividiendo tanto el numerador como el 
denominador por PSE, se obtiene:

me = (1 + e*) / (e* + r*)

Donde e* = E/PSE y   r* = RSF/PSE

EL MULTIPLICADOR MONETARIO



• De las ecuaciones anteriores se puede derivar 
que los determinantes de una mayor o menor 
expansión de los agregados monetarios son:

(i) el nivel de reserva que se determina sobre 
las exigencias de encaje del sistema 
financiero;

(ii) la preferencia del público por mantener 
liquidez en efectivo o en depósitos del 
sistema financiero;

EL MULTIPLICADOR  MONETARIO

(iii) la preferencia de los intermediarios 
financieros por liquidez, que lleva a 
determinar las acciones que pueden hacer 
factible una mayor o menor multiplicación de 
dinero.

A > reserva < es la capacidad que tienen los 
intermediarios de crear dinero. 

A > preferencia del público por efectivo < es 
la creación secundaria de dinero. 

a > preferencia de los intermediarios 
financieros por liquidez < expansión de la 
oferta monetaria. 

EL MULTIPLICADOR  MONETARIO



Multiplicador M1
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Multiplicador M3
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3. INSTRUMENTOS DE LA POLITICA 
MONETARIA

Dado que la base monetaria es un pasivo del BR, 
este ejerce un control directo sobre su monto, y 
a través de esta puede controlar indirectamente 
la cantidad de dinero en la economía.

entidades
depositarias                M1

BR          Base 

agentes no

bancarios                 M3



Para afectar el monto de la base (liquidez 
primaria) el BR cuenta con varios instrumentos.

A. - Operaciones de mercado abierto (OMAs)

- Compra venta de títulos del Gobierno

- Compra venta de dólares.

B. Modificación de los encajes

C. Apoyos de liquidez

• Compra y venta de títulos en el mercado 
financiero por parte del BR (OMAs) con el 
fin de afectar la liquidez primaria  y a 
través de ello a otras variables en la 
economía.

• Compra temporal de títulos del Gobierno 
(Repos de expansión) a través de subasta y 
de ventanilla.

A. Operaciones de Mercado Abierto 
(OMAs):



• Venta temporal de títulos del Gobierno 
(Repos en reversa) a través de subasta y 
ventanilla. A partir de 1999, el Banco no 
emite títulos de deuda propios. 

A. Operaciones de Mercado Abierto 
(OMAs):

• Para contar con un stock de títulos 
para realizar operaciones de mercado, el 
Banco realiza compras definitivas de 
títulos del Gobierno (TES). 

De esta manera, también se suministra 
liquidez permanente al sistema. Las 
ventas definitivas de estos títulos en 
poder del BR produce el efecto 
contrario (contracción de la base) 



•Si el BR compra dólares suministra 
liquidez a la economía. La operación 
contraria (venta de dólares) contrae la 
base monetaria. 

Encaje (e): aquella proporción (%) de los depósitos 
del  público que las entidades financieras 
mantienen como dinero base:

Reserva Requerida =    e     x     Depósitos

• El SF está sobre-encajado, si tiene una mayor 
reserva que la requerida

• El SF está des-encajado, si tiene una menor 
reserva que la requerida.

B. Cambios en los Encajes



• A mayor volatilidad del depósito, mayor encaje. 
Por ejemplo, los CDT de menos de 18 meses 
tienen un coeficiente de encaje de 2.5%, 
mientras que las cuentas de ahorro y 
corrientes tienen un encaje de 8.3%

• La remuneración a los encajes: 

– CDT:  100% de la meta de inflación

– Ahorros y Corrientes: 37.5% de la meta 
de inflación 

B. Cambios en los Encajes

Anteriormente, las modificaciones al régimen 
de encaje fueron utilizadas como una 
herramienta de la política monetaria. Ello 
incentivaba la recomposición de pasivos del 
sistema hacia aquellos de menor encaje, 
disminuyendo el encaje promedio y el grado de 
control de la base monetaria.

• A principios de los noventa se comenzó un 
proceso de simplificación de dicho régimen y 
de desmonte de las inversiones computables 
como encaje.

B. Cambios en los Encajes



• Variaciones en los encajes afectan 
los medios de pago  (M1 y M3) a través 
del multiplicador monetario. 

• Variaciones en los encajes de un 
depósito en particular pude generar 
recomposición de los mismos.

B. Cambios en los Encajes

B. Cambios en los Encajes

Dic-97 14-Ago-98 02-Oct-98 04-Nov-98 01-Dic-98 31-Dic-98 31-Dic-99 06-May-07 15-Jun-07

Cuenta Corriente
Ordinario 21.0% 21.0% 21.0% 19.0% 16.0% 16.0% 13.0% 13.0% 8.3%
Marginal 27.0% 27.0%
Depósitos de Ahorro
Ordinario 10.0% 10.0% 8.0% 8.0% 7.0% 5.0% 6.0% 6.0% 8.3%
Marginal 12.5% 27.0%
CDT .
CDT<18 meses
Ordinario 5.0% 5.0% 3.0% 3.0% 2.5% 0.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Marginal 7.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 2.5% 5.0% 5.0%
CDT>18 meses
Ordinario 5.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Marginal 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos<18 meses 7.0% 5.0% 3.0% 3.0% 2.5% 0.5% 2.5% 2.5% 2.5%

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE ENCAJES



Reflejan la función del Banco Central como 
prestamista de última instancia. Estos son los 
cupos por medio del cual el BR otorga liquidez a 
las entidades financieras en situaciones 
temporales de iliquidez.

• En 1999 se elevó el monto del apoyo a 15% del 
total de los depósitos de una entidad.

• Anteriormente se otorgaba solo si una entidad 
registraba una disminución en sus depósitos. Hoy 
el apoyo se otorga a la entidad que lo solicite.

C. Los apoyos transitorios de liquidez

• La tasa de interés que se cobra es igual a la 
tasa de los Repos de ventanilla aumentada en 
375 pb (si la garantía son inversiones o cartera 
comercial). Si la garantía otorgada es cartera 
hipotecaria la tasa de interés es igual a la  
variación de la UVR en el último año más una 
tasa de interés del 8.5%.

C. Los apoyos transitorios de liquidez



4. Necesidades de Liquidez

• En el Informe de Inflación se establece la 
estructura de tasas de interés de 
intervención del BR  

10,75%

9.75%

Lombarda de expansión

Subasta de expansión

Subasta de contracción

Lombarda de contracción 8.65%



• La programación monetaria ayuda a 
garantizar que la tasa de interés de 
mercado (i) no se desvíe de la 
estructura de tasas fijada en el 
informe de inflación (i*).

• La tasa de interés que se observa es la 
TIB (tasa interbancaria).

i Oferta de Base

i*

Demanda Base

Base

Necesidades
de liquidez



A.  Demanda de base

• A.1 Demanda de mediano plazo

• A.2 Demanda de corto plazo

A.1 Demanda de base de mediano plazo (un año)

Línea de referencia de la base monetaria (LR): 
Se utilizan métodos econométricos

Estimación de efectivo (E): redes neuronales, 
VEC, ARIMAX

• Estimación de la Reserva: Se realiza a 
partir de  las proyecciones econométricas 
del agregado amplio: VEC.

M3 = f (Inflación, PIB, diferencial tasas 
internas y externas de interés)

M3= Ê + Pasivos sujetos a encaje (PSE)

PSE = M3 – Efectivo



1. Utilizando distintas metodologías se obtiene 
una estimación de la reserva. Ejemplo:

2. Utilización de un porcentaje de encaje promedio 
de acuerdo con las últimas disposiciones del BR 
sobre el tema y el sobreencaje observado en el 
Sistema Financiero.

3. Proyecciones de PSE. Luego se condicionan 
estas proyecciones para que el crecimiento de 
los PSE sea el obtenido con la diferencia entre 
M3 y efectivo descrito anteriormente y se 
aplican los porcentajes de encaje vigentes 
considerando una proyección del sobreencaje
del Sistema Financiero.

Se parte de la base observada y se 
proyecta según los siguientes flujos

• Proyección de los depósitos del Gobierno en 
el BR

• Proyección de PyG de caja del BR.

• Traslado de utilidades del BR al Gobierno. 

B. Oferta de base



• Proyección de los vencimientos de TES que el 
Banco ha adquirido a través de las compras 
permanentes o de la intervención a través de las 
compras netas de estos títulos por parte del BR

• Proyección de vencimiento y acceso a cupos  de 
liquidez por parte de los intermediarios 
financieros.

• Intervención en el mercado cambiario. 

B. Oferta de base

Necesidades de liquidez

• Diferencia entre las proyecciones de 
demanda y oferta (la diferencia  que 
resulte más alta)



Necesidades de liquidez

• Estas proyecciones se presentan en un 
documento mensual al Comité de Intervención 
Monetaria y Cambiaria (CIMC). 

• El CIMC esta compuesto por la JDBR y el 
Viceministro de Hacienda. 

Necesidades de liquidez

• Existe otro Comité de Intervención Operativo 
(COI) que compensa los cambios en oferta en 
el muy corto plazo. 

• El COI esta compuesto por el Gerente 
Técnico, el Subgerente de Estudios 
Económicos y el Subgerente Monetario y de 
Reservas. 



FIN


