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Recuadro 3
Suministro de liquidez por parte del Banco de la Repiblica
bajo el esquema de inflacion objetivo

1. Introduccion

La constitucion politica de 1991 otorgd al Banco de la Repiblica (Banrep) el mandato de man-
tener una inflacion baja y estable, en coordinacion con la politica economica general. Para
cumplir con este mandato, desde 1999 Colombia adopto un esquema de inflacion objetivo
en un régimen de tasa de cambio flexible, en el cual el principal instrumento para controlar
la inflacion es la tasa de interés de politica monetaria (TPM) (también conocida como tasa de
intervencion o tasa de referencia). La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) fija la
TPM en un nivel compatible con el cumplimiento de la meta de inflacion en el horizonte de
la politica monetaria. Posteriormente, el Banrep realiza operaciones monetarias para alinear
la tasa de interés del mercado monetario a un dia con la TPM. Para ello, ofrece liquidez a las
entidades financieras (con las cuales se irriga al resto de la economia) a un costo minimo
igual a la TPM, o absorbe los excedentes de liquidez tomando como referencia la TPM.

En consecuencia, el suministro o retiro de liquidez no busca fijar la cantidad de dinero en la
economia, sino garantizar el suministro de liquidez necesario para que la tasa de interés de
corto plazo sea compatible con el logro de la meta de inflacion. La cantidad de dinero circu-
lante queda, asi, determinada por la demanda del piblico, la cual depende de la TPM y de
otras variables, como la actividad economica y el nivel de precios. Este esquema opera tam-
bién bajo un régimen de tasa de cambio flexible, que permite que la tasa de cambio fluctie
libremente segln las condiciones del mercado. Al permitir que la tasa de cambio y la canti-
dad de dinero se ajusten de manera flexible a las condiciones cambiantes de la economia,
se reduce la volatilidad de las tasas de interés.

Operativamente, se calibra el suministro o retiro de liquidez a la economia de modo que la
oferta de la base monetaria se iguale a la cantidad de dinero que el piblico y las entidades
financieras demandan cuando la tasa de interés de corto plazo se iguala a la TPM definida
por la JDBR. La base monetaria es el dinero que emite el banco central y esta compuesta
por el efectivo en poder del piblico y la reserva bancaria de las entidades financieras. Esta
constituye la liquidez primaria de la economia y se diferencia de las medidas mas amplias
de dinero, como M1, M2 o M3, que incluyen instrumentos como cuentas corrientes, depositos
de ahorro y CDT, entre otros, que son emitidos por las entidades del sistema financiero y que
también cumplen las funciones del dinero en su papel de medio de pago y deposito de valor.

El objetivo de este recuadro es presentar la evolucion del suministro de liquidez primaria
por parte del Banrep durante lo corrido del presente siglo.

2. Operatividad de la politica monetaria en Colombia

Hasta comienzos de los anos noventa, la liquidez que circulaba en la economia provenia en
gran parte de fuentes permanentes, entre ellas el crédito directo del Banrep al Gobierno y
a los fondos financieros sectoriales. Al concentrar el Banrep todas las compras o ventas de
divisas, se generaba un impacto directo sobre la base monetaria. Dichos mecanismos, entre
otros, generaban expansiones recurrentes de dinero de caracter estructural, que requerian
esfuerzos significativos para su esterilizacion'. Ese periodo se caracterizo por inflaciones ele-
vadas, con un promedio alrededor del 24 %.

1 Entre 1974 y 1998 el Banrep emitio titulos de participacion a diferentes plazos, instrumento que le permitio con-
traer la excesiva liquidez derivada especialmente de la bonanza cafetera de los afos ochenta y el auge economico
de mediados de los noventa.
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Este entorno comenzo a cambiar con la Constitucion de 1991, que transformo el Banrep en
una autoridad monetaria, cambiaria y crediticia independiente, prohibio el crédito directo
al Gobierno y la monetizacion del efecto de las fluctuaciones de la tasa de cambio sobre las
reservas internacionales. La provision de liquidez dejo de sustentarse en fuentes permanen-
tesy paso a depender principalmente de operaciones financieras del Banrep (operaciones de
mercado abierto, OMA)? lo cual ayud6 a mejorar el control monetario. A su vez, el Banrep paso
de una posicion que implicaba recoger excedentes de liquidez, a una en la que, en general,
entrega liquidez a la economia; esto es, a tener una posicion acreedora neta.

A lo largo de los anos noventa, la politica monetaria se instrument6 tomando como objeti-
vos operativos los agregados monetarios®;, no obstante, el esquema de banda cambiaria que
se empleo en la época complico el manejo monetario. En este contexto, los choques finan-
cieros y reales que sufrio la economia implicaron una volatilidad importante en las tasas de
interés*. Ademas, se hizo patente que la demanda de dinero era inestable y, por ende, el uso
de la cantidad de dinero para controlar la inflacion se dificultaba.

Tras el desmonte de la banda cambiaria en septiembre de 1999, el pais inicio el transito
hacia el esquema de inflacion objetivo. Dentro de este marco, el instrumento principal de la
politica monetaria es la TPM, que es la tasa de interés minima a la cual el Banrep esta dis-
puesto a entregar liquidez a las entidades autorizadas (entidades del sistema financiero), y
a partir de la cual se calcula la tasa de interés maxima a la que esta dispuesto a recoger sus
excedentes. Por esta razon, en el marco de inflacion objetivo, la TPM actla como referencia
para el costo del dinero de corto plazo. Cuando las tasas de interés de corto plazo son esta-
bles y cercanas a la TPM, las entidades financieras pueden tener un alto nivel de confianza
en que el costo al cual accederan a recursos de corto plazo sera igual al anunciado por la
JDBR. Esto facilita su manejo de la liquidez, la formacion de su propio esquema de tasas de
interés de captacion y colocacion de recursos con sus clientes y, en dltimas, la transmision
de la politica monetaria.

En la actualidad, el Banrep aproxima el costo del dinero de corto plazo en el mercado mone-
tario por el indicador bancario de referencia (IBR) a plazo overnight®. Operativamente, el
Banrep procura evitar desviaciones pronunciadas y persistentes de esta tasa frente a la TPM,
ya que esta corresponde al nivel que la JDBR considera compatible con el logro de la meta de
inflacion. Una desviacion positiva sugiere la presencia de unos defectos de liquidez, mientras
que desviaciones negativas sugieren la presencia de excesos de liquidez.

La relacion negativa entre la demanda de la base monetaria y la tasa de interés se presenta
de manera esquematica en el Diagrama R3.1, donde el eje vertical corresponde al IBR over-
night y el eje horizontal el monto de la base monetaria. La oferta de la base monetaria que
el banco central ha puesto en circulacion previamente (oferta BM,) se ilustra con la linea
vertical amarilla punteada. Esta obedece a todas las transacciones que ha realizado previa-
mente el banco central y que han impactado el saldo del efectivo en poder del pablico o los
saldos de reservas de las entidades financieras. Por su parte, la demanda de la base mone-
taria, que se representa con la linea verde, tiene una relacion negativa con la tasa de interés,
puesto que esta corresponde al costo de oportunidad en el que el pablico o las entidades
financieras incurren al mantener dinero en efectivo o en depositos no remunerados en el
banco central. La demanda de la base monetaria depende, también, de distintas condicio-
nes de la economia, como la actividad economica, el nivel de precios, las preferencias por
los distintos métodos de pago disponibles o aspectos regulatorios (como el impuesto a las
transacciones financieras).

En el panel A del Diagrama R31 se ilustra un caso en el que existen necesidades de liquidez. Esto
significa que, en ausencia de transacciones adicionales por parte del banco central, la oferta
y la demanda de la base monetaria se equilibraria a un nivel de tasa de interés de mercado
(IBR,) mayor que la TPM, lo cual implica una postura de la politica monetaria mas contractiva

2 Apartir de 1999, las OMA se restringieron a titulos de deuda publica.

3 En 1994 se optd por corredores para el M1y el M3. En 1997 se tomo la decision de utilizar la base monetaria como
meta intermedia (véase Lopez et al., 2016: https://d1b4gd4m8561gs.cloudfront.net/sites/default/files/publicacio-
nes/archivos/be_952.pdf ).

4 En Colombia, en particular, los fuertes flujos de capitales (primero entradas, y hacia el final de la década salidas)
dificultaban tener control sobre la cantidad de dinero y la tasa de cambio al mismo tiempo.

5 El esquema del IBR empezd a operar en 2008. Previamente se tomaba como referencia la tasa interbancaria (TIB)
a plazo overnight.
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Diagrama R3.1
Oferta y demanda de base monetaria

A. Situacion con necesidades de liquidez B. Situacion con excedentes de liquidez
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Nota: la oferta BM, corresponde a aquella sin operaciones de liquidez adicionales del BR; la oferta BM, corresponde a aquella situacion con
operaciones de liquidez adicionales del Banrep.
Fuente: Banco de la Repdiblica.

que lo definido por la JDBR. Se requiere, entonces, que el Banrep rea-
lice operaciones que permitan expandir la base monetaria hasta la
linea vertical naranja continua (oferta BM1) y asi suplir la liquidez que
la economia demanda a la TPM.

El panel B del Diagrama R3.1 ilustra el caso opuesto, en el que la
economia tiene excedentes de liquidez. Si el banco central no rea-
liza ninguna transaccion adicional, la ofertay la demanda de la base
monetaria se equilibrarian en una tasa de interés (IBR,) mas baja
que la TPM anunciada por la autoridad monetaria. En ese sentido, la
postura de politica sera mas laxa que la compatible con el logro de
la meta de inflacion; por tanto, el Banrep debe recoger dichos exce-
dentes de liquidez.

Para poder determinar la magnitud de los requerimientos o exceden-
tes de liquidez primaria, el Banrep realiza proyecciones internas sobre
la demanda y oferta de la base monetaria. Para las proyecciones de
la demanda se utilizan métodos estadisticos basados en el compor-
tamiento pasado de la base monetaria y en el pronostico de otras
variables macroeconomicas (PIB, precios, tasas de interés) compa-
tibles con la TPM. Para la oferta, se proyectan los principales rubros
del balance del Banrep (Cuadro R3.1), como se explica a continuacion.

Cuadro R3.1
Principales cuentas del balance La base monetaria es el principal pasivo del banco centraly, en algu-
del Banco de la Republica nos casos, actlla como contrapartida de los movimientos en otros

componentes del balance. Esto implica que variaciones en los acti-

m vos, como las reservas internacionales, los TES o las operaciones repo,

B tari asi como en ciertos pasivos, entre ellos los depdsitos del Gobierno
cEigllb it y los depésitos de contraccion, pueden traducirse en expansiones o

Reservas Internacionales ) E?scsxg reducciones de la liquidez primaria. Por ejemplo, si se prevé que el

TES Depésitos del Gobierno en Gobierno eleve los recaudos de impuestos o reduzca sus gastos, se

gﬁfozsactivos Hetos cop - proyectaria un incremento en el saldo de su cuenta en el Banrep, lo
Depositos de contraccion cual resultaria en un monto menor, o contraccion, de la base mone-
(DRNCE) taria. Asi mismo, los pagos por divisas derivados de un programa
de compra de divisas por parte del Banrep (definido con base en
Capital consideraciones distintas al suministro de liquidez a la economia),
Utilidades implicarian un efecto expansionista sobre la base monetaria.

Fuente: Banco de la Repiiblica. Co. . .. P P q q
Si bien estos ejercicios de proyeccion estan sujetos a gran Incer-

tidumbre, permiten valorar la conveniencia de emplear diferentes
instrumentos a disposicion del Banrep para regular la liquidez de la
economia. En particular, permiten garantizar que la oferta y la demanda
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Grafico R3.1
Posicion del Banco de la Republica y diferencia del IBR
overnight frente a la TPM
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Nota 1: IBR overnight, TPM, Repos y depositos remunerados no constitutivos de
encaje (DRNCE), promedio mensual de datos diarios.

Nota 2: la posicion del BanRep corresponde a la diferencia entre el saldo de reposy
el saldo de DRNCE. Se presenta la posicion total y la posicion a plazo overnight (ON).
Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico R3.2
Comportamiento de la TIB a un dia, IBR overnight y TPM
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Nota: TIB (desde 1995 hasta el 2007), IBR overnight y TPM. Promedio mensual.
Fuente: Banco de la Republica.

de la base monetaria coincidan con la TPM y que no se presenten des-
viaciones pronunciadas y persistentes frente a la tasa de interés de
corto plazo (en nuestro caso, el IBR overnight).

En el Cuadro R3.1 se presentan las principales partidas segln criterio
economico y no contable. Frente a los estados financieros presenta-
dos a los organismos de supervision (Superintendencia Financiera de
Colombiay a la Contaduria General de la Nacion) pueden presentarse
algunas diferencias; en particular, la moneda metalica en circulacion,
la cual no forma parte de la informacion contable del estado de situa-
cion financiera del Banrep, pero si forma parte de la base monetaria.

Concretamente, a partir de las sendas proyectadas de demanda 'y
oferta de la base monetaria, el Banrep calcula los requerimientos o
excedentes de liquidez y, a partir de ellos, evalUa cuales son las ope-
raciones (OMA) pertinentes, procurando que se eviten presiones sobre
las tasas de interés. Si las diferencias entre la oferta y la demanda de
la base monetaria no son significativas o de corta duracion, los fal-
tantes (o excesos) de liquidez se pueden suplir (o retirar) mediante
instrumentos transitorios (repos o depositos remunerados no consti-
tutivos de encaje, DRNCE’). Cuando las necesidades o excedentes de
liquidez son significativos y persistentes, el Banrep compra o vende
titulos en el mercado secundario, principalmente titulos de deuda
emitidos por el Gobierno Nacional (TES)8. Estos instrumentos son
similares a los utilizados por otros bancos centrales que operan bajo
esquemas de metas de inflacion y regimenes de flotacion cambia-
ria®. En sus decisiones sobre las OMA, el Banrep procura mantener
una posicion en la que deba entregar montos moderados de liquidez,
porque se ha determinado que en estas situaciones la tasa IBR over-
night tiende a estar mas cerca de la TPM que cuando se deben recoger
excedentes (Grafico R3.1).

El esquema implementado ha sido exitoso, al reducir significativa-
mente la volatilidad en las tasas del mercado monetario a un dia.
Esto contribuye a la adecuada formacion de las demas tasas de inte-
rés del sistema financiero y, en Gltimas, a la transmision de la politica
monetaria (Grafico R3.2).

En la elaboracion de las proyecciones de la oferta de la base monetaria, es funda-
mental prever la evolucion de los depdsitos del Gobierno en el Banrep. Desde 2005,
debido al acuerdo celebrado entre el Gobierno Nacional y el Banrep, la Direccion
General de Crédito Piblico y del Tesoro Nacional (DGCPTN) deposita la totalidad de
los excedentes de liquidez de sus recursos en el Banrep, los cuales son remunerados
a tasas de mercado. Previo a dicho acuerdo, la DGCPTN participaba activamente en
el mercado de repos, lo que generaba, por un lado, una alta incertidumbre con res-
pecto a los saldos que tendria en el Banrep y, por otro, la coexistencia de dos tasas
de interés de referencia (la del Banrep y la de las operaciones con la DGCPTN). Gra-
cias al acuerdo interinstitucional se mejoro la gestion de liquidez y la anticipacion
de cambios en los saldos de los depositos gubernamentales en el Banrep. Véase la
Revista del Banco de la Replblica, nota editorial “Nuevo esquema de suministro de
liquidez”, de mayo de 2005.

7 Los depositos remunerados no constitutivos de encaje fueron autorizados por la
JDBR desde diciembre de 2004 y se pusieron en operacion a partir de abril de 2007.
En estas operaciones las entidades financieras autorizadas entregan excedentes
de liquidez al Banrep a un plazo fijo, a cambio de una remuneracion. Con esto se
drena liquidez de la economia durante ese periodo, sin que el Banrep deba entre-
gar titulos como colateral.

8 Para mas detalle sobre los instrumentos de los que dispone el Banrep para regular
la liquidez de la economia, véase la Resolucion Externa 5 de 2022 y sus correspon-
dientes circulares reglamentarias, disponibles en: https://www.banrep.gov.co/es/
reglamentacion-expansion-y-contraccion-monetaria

9 De acuerdo con una encuesta realizada por el BPI, los instrumentos empleados por
algunos bancos centrales de la region muestran una gran similitud con los meca-
nismos para proveer liquidez a nivel local. Para mas detalle véase: Recuadro 3:
“Suministro de liquidez primaria por parte del Banco de la Repiiblica, 2023-2024", del
Informe al Congreso, de julio de 2024, y “Comparison: Institutional Setup of Mone-
tary Policy Decisions and Operations” (bis.org).
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3. Suministro de liquidez primaria por parte del Banrep, 2001-2025

Durante los Gltimos 25 anos las condiciones macroeconomicas que ha enfrentado el pais
han influido en la manera como el Banrep ha entregado liquidez primaria a la economia. En
el Grafico R3.3, la linea presenta las variaciones de la base monetaria al cierre de cada ano,
mientras que las barras reflejan el efecto de las distintas operaciones del Banrep sobre esta.
Los flujos positivos indican operaciones que generaron una expansion de la base monetaria
y los negativos senalan aquellos que implicaron una contraccion.

Grafico R3.3
Base monetaria segln fuentes, flujos anuales
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Nota: se utilizo el IPC como deflactor. El traslado de utilidades considera Gnicamente el pago como abono a la cuenta de deposito. Los
Repos-DRNCE considera los repos en reversa hasta 2004. Para los depositos de la DGCPTN se incluyen los saldos de los depositos de con-
trol monetario (asociados a la emision de TES de control monetario). Las divisas incluyen operaciones con el mercado y con el Gobierno
Nacional (para 2021 se excluye la venta de divisas al Gobierno con pago en TES correspondiente a la asignacion extraordinaria de DEGs
realizada por el FMI a los paises miembros).

Fuente: Banco de la Repdblica.

A comienzos del presente siglo Colombia implemento el esquema de meta de inflacion. En
esta etapa, el Banrep fortalecio el uso de las operaciones de mercado abierto (OMA) como
instrumento central para regular la liquidez. En ese periodo se realizaron ventas de reservas
internacionales para enfrentar episodios criticos del mercado cambiario y, posteriormente,
se efectuaron compras de divisas para recuperar el saldo adecuado de reservas internacio-
nales, una vez superada la crisis financiera y externa de finales de los anos noventa. También
se vio la necesidad de construir un portafolio de titulos TES que le permitieran al Banrep
disponer de los titulos para las operaciones de liquidez de contraccion permanente y tran-
sitoria, seglin se requiriera.

Mas adelante, la economia enfrento elevados flujos de capital y una apreciacion persistente
del peso, lo que llevo al Banrep, en su papel de autoridad cambiaria, a intervenir en el mer-
cado cambiario con el fin de acumular reservas y moderar posibles desalineamientos de la
tasa de cambio.

En este contexto, las compras de divisas constituyeron la principal fuente para suministrar
liquidez a la economia durante aquella coyuntura™. Con el fin de compensar la expansion
monetaria que generaban las compras de divisas, el Banrep intervino en el mercado de TES,
vendiendo casi la totalidad de su portafolio”, y decidio, a partir de 2007, empezar a utilizar los
DRNCE como instrumento para realizar operaciones para contraer la liquidez de forma transi-
toria. Estas operaciones se implementaron en lugar de los repos en reversa, que requerian que
el Banrep entregara titulos de deuda piblica como colateral? Ademas, la coordinacion entre

10  En varios de esos anos las compras de divisas representaron montos mayores al cambio en el saldo de la base
monetaria.

11 Entre 2011y 2014 el saldo de TES en poder del Banrep fue, en promedio, del 0,7% de su activo (con un minimo del
0% y un maximo del 1,6 %).

12 Adicionalmente, en 2009 se elimind la restriccion de realizar las OMA exclusivamente con titulos de deuda piiblica,
de tal forma que hoy dia el Banrep puede efectuar dichas operaciones con otros titulos, incluyendo la emision
de sus propios titulos, previa autorizacion de la JDBR. Esta facultad no ha sido utilizada, gracias a la coordinacion
con el Gobierno.
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la DGCPTN y el Banrep, que se habia fortalecido gracias al acuerdo logrado en 2005 sobre el
manejo de los excedentes de liquidez del Gobierno®, permitio que este aumentara sus saldos
en el emisor mediante las emisiones de TES de control monetario™. De esta forma, se man-
tuvo una oferta de la base monetaria acorde con las condiciones de la demanda de dinero, y
las tasas del mercado monetario alineadas con la TPM (Grafico R3.2).

En el periodo analizado, las reservas internacionales aumentaron su participacion en el
balance del Banrep (pasaron de representar, en promedio, el 73% del activo entre 2001y 2003,
al 86 % entre 2008 y 2014, alcanzando un maximo del 92% en 2015). Esto ocurrid, a pesar de
la marcada tendencia a la apreciacion del peso colombiano. A su vez, durante este periodo
se redujo la participacion del portafolio monetario (los TES, que en promedio representaron
el 6% del activo entre 2001 y 2003, pasaron al 0% en 2014). Por el lado del pasivo, aumentd
la participacion de los depositos del Gobierno, mientras que el patrimonio disminuyé como
contrapartida del efecto del fortalecimiento del peso (Grafico R3.4).

Grafico R3.4
Evolucion de la composicion del balance del Banco de la Repiblica (porcentaje del total)
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Nota: los depositos del Gobierno incluyen los saldos de los depdsitos de control monetario (asociados a la emision de TES de control
monetario).
Fuente: Banco de la Repiblica.

Durante la pandemia del covid-19, la demanda por activos liquidos (en particular del efec-
tivo en poder del piblico) aument6 de manera extraordinaria. La base monetaria registro
los mayores crecimientos del siglo en términos reales (Grafico R3.5). Al tiempo, debido a los
efectos de este choque en los mercados financieros, el Banrep tom6 medidas extraordina-
rias para garantizar la disponibilidad de liquidez y preservar el funcionamiento del sistema
de pagos®. Especificamente, se ampliaron los cupos y plazos de las operaciones repo, inclu-
yendo la posibilidad de realizarlos con respaldo en titulos privados y pagareés, y se realizaron
compras definitivas de TES y de titulos de deuda privada (CDT y bonos emitidos por esta-
blecimientos de crédito). Para retirar los posibles excedentes de liquidez, el Banrep realizd
subastas de depositos de contraccion™. Cuando comenzo a revertirse el aumento extraordi-
nario de la demanda de la base monetaria, el Banrep efectuo ventas significativas de TES

13 Veéase la nota al pie 6.

14 En 2011 (Ley 1450) se autorizé la figura de TES de control monetario, con la cual el Ministerio de Hacienda
emitia TES de referencias especificas determinadas por el Banrep, y los recursos quedaban deposita-
dos permanentemente en el Banrep, el cual, ademas, asumia el costo financiero de dichos titulos. Para mas
informacion, véase el sombreado “TES de control monetario”, en el Informe de la Junta Directiva al Con-
greso de la Republica de marzo de 2013 (disponible en https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/
bitstreams/40468f58-68fc-4d9b-b7bb-94cc14974d4f/ content).

15 Adicionalmente, se activaron mecanismos de intervencion en el mercado cambiario de coberturas, con
un impacto muy bajo sobre la base monetaria, y compras de divisas al Gobierno para fortalecer la posi-
cion de las reservas internacionales Para mas detalle véase el Informe de la Junta Directiva al Congreso de
la Replblica de marzo y julio de 2020, y de marzo de 2021 (disponibles en https://www.banrep.gov.co/es/
publicaciones-investigaciones/informe-junta-directiva-congreso/historico-informes)

16  Especificamente, a partir del 27 de marzo de 2020 y hasta el 19 mayo de 2021 se realizaron subastas diarias de
depositos de contraccion.
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Grafico R3.5

Variacion porcentual anual real de la base monetaria
y de los agregados M2 y M3
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Nota: se utiliz6 el IPC como deflactor.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Banco de la Republica;
calculos del Banco de la Repiiblica.
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con el fin de retirar los excedentes de liquidez que podrian presionar
a la baja el IBR overnight.

En la presente década, el traslado de utilidades del Banrep al
Gobierno se convirtio en una fuente relevante de expansion mone-
taria en algunos anos (Grafico R3.3). De acuerdo con el marco legal
del Banrep, el remanente de las utilidades, una vez descontada la
inversion neta en bienes para la actividad cultural y apropiadas las
reservas estatutarias, sera de la Nacion. A partir de 2020, esta trans-
ferencia de utilidades se ha realizado en efectivo mediante depdsito
en cuenta del Gobierno en el Banrep, mediante la entrega de TES
en poder del banco central, o como una combinacion de estas dos
formas de pago. Cuando el pago de utilidades se realiza mediante
deposito en la cuenta del Gobierno en el Banrep, esto genera una
expansion monetaria que Gnicamente se materializa como un mayor
valor de la base monetaria en el momento en que el Gobierno realiza
pagos con dichos recursos.

En 2025 el traslado de las utilidades del Banrep correspondientes a la
vigencia 2024 represento el 50,9% del aumento total de la base mone-
taria”. Con el fin de suministrar liquidez, el Banrep realizo compras
de TES por un monto equivalente al 50,7% del cambio en la demanda
de la base monetaria. Esta expansion, de caracter permanente, fue
compensada por la contraccion que generaron los pagos de cupones
del portafolio de TES del Banrep v, al cierre del afio, por un mayor
saldo de los depdsitos del Gobierno en el Banrep en comparacion con
lo registrado en 2024, Ademas, el Banrep a lo largo del ano realizo
diariamente subastas de repos a los plazos usuales de siete dias y
overnight (excepto durante algunos dias de enero, febrero y noviem-
bre en los que se ofrecieron repos a catorce y treinta dias)®, y recibio
depositos de contraccion mediante la ventanilla, con lo cual los ins-
trumentos de liquidez transitoria permitieron ajustar las diferencias
que se presentaban en el dia a dia entre la oferta y la demanda de
la base monetaria®.

4. Evolucion de la demanda de la base monetaria y del dinero
en sentido amplio

La emision inicial de dinero por parte del banco central se conoce
como “emision primaria”, puesto que es a partir de ella que los inter-
mediarios financieros (establecimientos de crédito) pueden expandir
la oferta monetaria mediante la generacion de depositos, como las
cuentas de ahorro, cuentas corrientes o instrumentos como los CDT, lo
cual se conoce como “emision secundaria”. Estos instrumentos crea-
dos por los intermediarios financieros cumplen las funciones del
dinero en la economia en términos de servir como medio de pago y
como depdsito de valor.

17 Entre el cierre de diciembre de 2024 y el cierre de diciembre de 2025, la base mone-
taria se incrementd COP 19,7 billones (b). Las utilidades que el Banrep entrego al
Gobierno ascendieron a COP10.031 miles de millones (mm) y se pagaron, en su tota-
lidad, como abono a su cuenta de deposito en el Banrep.

18  Durante 2025 el Banrep recibio cupones por su portafolio de TES por COP2.507 mm. Al
cierre del afio, los depositos del Gobierno en el Banrep fueron mayores en COP 4.396
mm a los registrados un afio atras (pasaron de COP3.619,4 mm a COP8.016 mm).

19  Para 2025 el saldo promedio de repos de expansion con titulos de deuda publica fue
de COP19.736 mm (10,3 % del saldo promedio de la base monetaria), mientras que el
de los DRNCE fue de COP8.093 mm (4,2% del saldo promedio de la base monetaria).

20 Alo largo de 2025 el Banrep realizo diariamente subastas de repos a los plazos
usuales de siete dias y overnight (excepto durante algunos dias de enero, febrero y
noviembre, cuando se ofrecieron repos a catorce y treinta dias), y recibié depdsitos
de contraccion mediante la ventanilla Gnicamente.
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Grafico R3.6
Base monetaria, M2 y M3 como porcentaje del PIB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Repiiblica.

Los saldos observados de la base monetaria o de cualquier otra defi-
nicion de dinero obedecen a la demanda que los agentes economicos
tienen por este tipo de instrumentos, de acuerdo con las preferencias
de los agentes, y las condiciones actuales y esperadas de la econo-
mia. En ese sentido, los niveles de los agregados monetarios reflejan
decisiones de los ciudadanos, las empresas y, en general, de los dis-
tintos agentes de la economia.

Desde la adopcion del marco de inflacion objetivo, se evidencia
un crecimiento real positivo en la demanda por dinero en Colom-
bia, independientemente de la definicion que se emplee, para la
mayor parte del periodo?. Este comportamiento se explica por el
crecimiento de la economia y por una mayor profundizacion finan-
ciera. En los Gltimos diez anos, el saldo de la base monetaria y de
otras definiciones de dinero relativo al PIB han tendido a ser rela-
tivamente estables, lo cual sugiere un crecimiento consistente con
la actividad economica del pais. La excepcion fue el periodo de la
pandemia del covid-19, cuando la demanda por dinero se incre-
mento significativamente, pero de forma transitoria, con lo cual, en
los anos mas recientes, retornaron a los niveles relativos al PIB que
se registraban en 2019 (Grafico R3.6).

5. Conclusiones

Bajo el esquema de inflacion objetivo, en un régimen de tasa de
cambio flexible, el suministro de liquidez primaria del Banco de la
Republica ha operado como un mecanismo para alinear de manera
sostenida las tasas de interés de muy corto plazo con la TPM. El
Banrep administra el conjunto de operaciones de mercado abierto
(OMA) para que el precio del dinero de corto plazo (medido por el
IBR overnight) refleje oportunamente la postura de la politica mone-
taria, preservando la credibilidad y facilitando la transmision al resto
de las tasas de intereés.

Esta transicion institucional permitio que la liquidez dejara de
depender de fuentes permanentes dificiles de esterilizar y pasara a
gestionarse mediante operaciones de mercado mas flexibles y rever-
sibles. En este marco, el comportamiento de las OMA ha respondido
a cambios en el balance del Banrep —intervenciones cambia-
rias y acumulacion de reservas, y variaciones en los depositos del
Gobierno—. En consecuencia, la politica de liquidez ha consistido,
en gran medida, en compensar estos impulsos para evitar desviacio-
nes persistentes del IBR overnight frente a la TPM. La introduccion
y consolidacion de instrumentos (repos con subasta y ventanillas,
compras/ventas definitivas de TES, DRNCE vy titulos del Banco del
Replblica) amplio el mend operativo, redujo la dependencia de
entregar colateral en fases de absorcion, y fortalecio la capacidad
de respuesta ante excedentes y faltantes de liquidez, incluso cuando
cambian las fuentes de expansion/contraccion o se presentan episo-
dios de estrés con alta preferencia por liquidez. Asimismo, el traslado
de utilidades del Banrep al Gobierno puede constituir una fuente
relevante de expansion monetaria, subrayando que la materializacion
de estos impulsos depende del uso efectivo de dichos recursos por
parte del Gobierno y, por tanto, de la coordinacion operativa alrede-
dor de los depositos plblicos.

En conjunto, el marco ha sido exitoso al mantener alineada la tasa de
interés monetaria a un dia con la TPM, con diferencias muy bajas y
poco persistentes. Esta condicion es necesaria para una transmision

21 Especificamente, en Colombia el M1 incluye el efectivo en poder del publico y los
depositos en cuenta corriente, el M2 adiciona las cuentas de ahorro y los CDT y el
M3 incluye, ademas, otros instrumentos emitidos por los establecimientos de cré-
dito (como, por ejemplo, los correspondientes a recaudos realizados y los bonos
emitidos por dichas entidades).
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ordenada de la politica monetaria. Hacia adelante, el reto es seguir fortaleciendo la capaci-
dad de anticipacion (proyecciones de oferta/demanda de la base monetaria) en un entorno
de cambios en los medios de pago, una mayor volatilidad de los flujos externos y variacio-
nes en los saldos del Gobierno. Finalmente, la evidencia sugiere que la demanda de la base
monetaria y por el dinero en sentido amplio ha sido, en términos generales, coherente con
el ciclo econdmico. Esto refuerza la idea de que, en este régimen, la estabilidad nominal se
logra, principalmente, mediante el anclaje de las expectativas de inflacion y la gestion de la
tasa de interés, mientras que los agregados monetarios funcionan como variables de segui-
miento y diagnostico del estado de la liquidez y de la intermediacion financiera.
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