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Inflacion y politica monetaria: el desafio del Banco de la Republica
por controlar la inflacidon se agrava

Carlos Esteban Posada P.’
Liz Londofio-Sierra?

Lainflacién en Colombia se desacelerd entre enero de 2023 y mayo de 2025; posteriormente
y hasta diciembre de 2025 se estanco alrededor de 5,1%. Esto ultimo, a nuestro juicio, como
resultado de las decisiones de la Junta del Banco de la Republica (JDBR) en términos de
politica monetaria: disminuir la tasa de interés desde diciembre de 2023. Pero la inflacidn
anual de enero (enero de 2026 versus enero de 2025) se ubicé en 5,35%.

Antes de dar una explicacion delincremento de lainflacion es bueno recordar que el esquema
de inflacion objetivo que utiliza el Banco de la Republica desde principios de este siglo no es
un remedio para alcanzar la meta de inflacion (2% - 4%) sino una estrategia para "aplicar el
remedio", y la validez y pertinencia de la estrategia estan condicionadas por varios factores,
entre ellos el acierto y la voluntad de la autoridad monetaria para seleccionar y aplicar el
remedio, y la credibilidad de que goce entre los agentes privados sobre su capacidad para
alcanzar el objetivo.

Es justamente el segundo factor mencionado el que ha prendido las alarmas. Como se
puede observar en la figura 1y 2 las expectativas de inflacion para los proximos doce
meses se han desanclado pasando entre diciembre de 2025 a enero de 2026 de 4,72% a
6,23%. Incluso, al observarlas de forma diaria, el 6 de febrero alcanzaron 7,97% un nivel no
visto (excluyendo pandemia) desde febrero de 2003 cuando el rango meta se encontraba
entre 5% - 6%.
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Figura 1. Colombia. Tasa de inflacién anual mensualizada, tasa de interés de intervencién (politica
monetaria) y expectativas de inflacidn en los préoximos doce meses (implicitas en las negociaciones

de titulos de deuda publica). Enero 2013 — enero 2026.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de la Republica (2026).

Figura 2. Colombia. Expectativas de inflacion en los préoximos doce meses (implicitas en las negoci-
aciones de titulos de deuda publica). Frecuencia diaria. Enero 2 de 2025 - febrero 6 de 2026.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de la Republica (2026)
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¢ Qué puede explicar este fendmeno? El choque de oferta causado por el presidente Petro con la
expedicion del Decreto 1469 del 29 de diciembre de 2025 por el cual se fija el salario minimo legal

mensual vigente para el afio 2026 en $1'750.905 (sin subsidio de transporte), lo que representa un
incremento con respecto al afio anterior de 23%.

Ante esta situacién, en enero del presente ano la JDBR decidié ajustar su postura de politica
monetaria en 100 puntos basicos, es decir, la tasa de interés aumentd a 10,25%; con ello, la autoridad
monetaria ha senalado que espera que la inflacién retome su proceso de convergencia hacia 3%
en 2027. Este probablemente, sera el primero de otros aumentos futuros de la tasa de interés que
debera realizar la JDBR para tratar de anclar las expectativas y cumplir su mandato constitucional.
El desafio apenas comienza. Especialmente, si se tienen en cuenta que otros determinantes de la
inflacién como la tasa de cambio han contrarrestado el incremento de la inflacion. En otras palabras,

si no hubiese sido por el comportamiento a la baja que ha tenido el precio del délar en pesos en los
ultimos 12 meses el incremento de la inflacion habria sido mas fuerte.

Nuestra preocupacion se agrava por el temor de que el gobierno nacional recurra a una medida
que es bastante popular, los controles de precios, procurando disimular la mayor inflacion. La

evidencia empirica muestra que este remedio es peor que la enfermedad, como lo muestran todas
las experiencias internacionales.

Figura 3. Tasas de interés real de politica. Colombia y Estados Unidos. Enero 2019 — enero de 2026.

0,10
0,08
——r_EE. UU. ——r_Col
0,06
0,04
0,02
0,00
-0,02
-0,04
AR LEERELEEEEELEEEEREREEEEEEE-
$828858328582855832824538248383483%838
Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de la Republica (2026) y Federal Reserve Bank of
St. Louis (2026).

Nota. Las tasas reales de interés se calculan utilizando la ecuacion de Fisher. La tasa de interés nominal corresponde
a la tasa de interés de politica mientras que para la expectativa de inflacién: 1) para Colombia resulta de comparar
las tasas de rendimiento “cero cupdn” a un afio de los TES en pesos y en UVR; 2) para EE. UU. es la expectativa de

inflacion a un afo calculada por The Federal Reserve Bank of Cleveland.
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Figura 4. Diferencial de las tasas de interés real de politica. Colombia y Estados Unidos. Enero 2019 —
enero de 2026.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de la Republica (2026) y Federal Reserve Bank of
St. Louis (2026).

Nuestro prondstico de inflacion para 2026 (afio completo) es condicional a la politica mone-
taria (y a factores exdgenos). Suponiendo que la tasa de politica se mantenga en el 10,25%
creemos que la inflacién se ubicaria en el rango 5,6% - 6,8%, con un nivel promedio de
6,2%. Pero si la tasa de politica aumentase a 11%, la inflacion probablemente seria un poco
menor: 5,8%, en medio de un rango entre 5,2% y 6,4%. Y todo esto es condicional a muchos
eventos imposibles de prever, entre los cuales deberia mencionarse el comportamiento del
precio del petréleo, asunto importante en la evolucion de la tasa de cambio.

Tabla 1. Prondsticos de inflacidon condicionales a la politica monetaria. Tasas anuales para diciembre

de 2026.
Tasa (nominal) de politica 10,25%
Escenario base
Inflacion prevista 6,2% +/- 0,1 % 6,2% = [5,6 %; 6,8%]
Escenario Tasa (nominal) de politica | 11%
alterno Inflacion prevista 5,8%+/- 0,1 % 5,8% = [5,2%; 6,4%]

Fuente: elaboracion propia.
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