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Resumen

El articulo examind como la incertidumbre geopolitica afecta la credibilidad de la meta de inflacién
de 3 % fijada por el Banco de la Republica entre 2021 y 2024. Con un enfoque interpretativo
sustentado en fuentes oficiales, se combinaron el indice de riesgo geopolitico (GPR) y las expectativas
de inflacién provenientes de los comunicados de politica monetaria. El analisis identificé cuatro
episodios geopoliticos en el ciclo 2021-2024, dos de los cuales superan el umbral de riesgo agudo:
marzo de 2022 (GPR = 318,95 puntos; z = +4,60 sigma) y octubre de 2023 (GPR = 197,89 puntos; z =
+2,05 sigma), en los que el aumento del GPR antecede en 40-60 dias un repunte de las expectativas
inflacionarias, ampliando transitoriamente la brecha respecto de la meta. Aun asi, las expectativas
presionadas al alza, no se desanclaron de manera permanente, lo que sugiere un ancla parcial
sostenida por el capital reputacional del banco central. Los hallazgos mostraron que los mensajes de
la autoridad monetaria que sugieren una naturaleza externa de los choques y un compromiso
continuo con la meta favorecen una reconvergencia mas rapida de las expectativas. El estudio aportd
evidencia para Colombia sobre la interaccidn entre riesgos globales y credibilidad monetaria, y
destaca la importancia de la transparencia comunicacional como instrumento de politica en
economias emergentes expuestas a choques externos.
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Abstract

This article examines how geopolitical uncertainty affects the credibility of the 3 % inflation target
set by Banco de la Republica between 2021 and 2024. Using an interpretive approach grounded in
official sources, the study combines the Geopolitical Risk Index (GPR) with inflation expectations
drawn from monetary policy statements. The analysis identifies four geopolitical episodes in the
2021-2024 cycle, two of which exceed the acute-risk threshold: March 2022 (GPR = 318.95 points; z
= +4.60 o) and October 2023 (GPR = 197.89 points; z = +2.05 o). In both cases, the rise in the GPR
preceded a rebound in inflation expectations by 40 to 60 days, temporarily widening the gap relative
to the target. Even so, expectations—despite upward pressure—did not permanently de-anchor,
which points to a partial anchor sustained by the central bank's reputational capital. The findings
show that monetary authority communications framing shocks as external in origin, and reaffirming
an ongoing commitment to the target, are associated with a faster reconvergence of expectations.
The study contributes evidence from Colombia on the interaction between global risks and monetary
credibility, and highlights communication transparency as a policy instrument in its own right for
emerging economies exposed to external shocks.

Keywords: inflation targeting, monetary policy communication, expectation anchoring, emerging
market economies, central bank credibility, geopolitical risk, inflation expectations.

Introduccion

La variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC) en Colombia durante el periodo 2021-
2024 experimentd su punto mas alto y prolongado desde la adopcién de las metas explicitas de
inflacién en 1999, llegando a 13,34 % en marzo de 2023 y ubicandose durante 41 meses continuos
por encima de la meta oficial del 3 % * 1 punto porcentual (pp) fijada por el Banco de la Republica
(BanRep). Este desvio coincidid con repuntes extraordinarios en los precios internacionales de
energia, cereales y fertilizantes —insumos de elevado peso relativo en la canasta de bienes y servicios
colombiana—, lo que derivé en un ciclo de endurecimiento monetario que llevé en 20 meses la tasa
de politica monetaria de 1,75 % en agosto de 2021 a 13,25 % en mayo de 2023.

En el dmbito internacional, el indice de Riesgo Geopolitico (GPR) -elaborado por Caldara y lacoviello
(2022)- alcanzé 318,95 puntos en marzo de 2022 (z-score = +4,60 desviaciones estandar respecto a
la media histérica normalizada 1985-2019 de 100 puntos), el valor mas alto registrado en el periodo
analizado 2021-2024. El aumento respondid principalmente a la invasidn rusa a Ucrania (24 de
febrero de 2022) y a la reactivacion de conflictos en Oriente Medio. Estos episodios intensificaron la
volatilidad de materias primas estratégicas para Colombia e introdujeron una fuente adicional de
incertidumbre sobre la trayectoria futura del nivel de los precios internos.
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La literatura documenta que la incertidumbre econdmica y politica puede desanclar las expectativas
inflacionarias y reducir la efectividad de los instrumentos de politica monetaria en economias
emergentes (Bekaert & Lo Duca 2013; Caldara & lacoviello, 2022). Sin embargo, persiste un vacio
empirico respecto al canal que conecta los choques geopoliticos globales con la credibilidad de las
metas de inflacién en economias emergentes abiertas. Para Colombia, estos vinculos apenas se han
explorado y casi siempre sin indicadores cuantitativos de riesgo geopolitico. Por consiguiente, el
presente trabajo adquiere relevancia tanto académica —al aportar evidencia cuantitativa vy
contextualizada sobre cdmo los shocks geopoliticos inciden en la credibilidad de la meta del 3 %—
como aplicada, al sistematizar hallazgos que pueden contribuir en la discusidn sobre el manejo de la
politica monetaria en contextos de alta volatilidad externa.

Este articulo de reflexidon aborda la pregunta: ¢Como los episodios de incertidumbre geopolitica
registrados entre 2021 y 2024 afectaron la credibilidad de la meta de inflacion del 3 % en Colombia
y condicionaron la capacidad de la politica monetaria para reanclar las expectativas de precios? Para
responderla, se plantea como objetivo general analizar el impacto que los episodios de incertidumbre
geopolitica (2021-2024) han tenido en la credibilidad de la meta de inflacién del 3 % en Colombia y
en la capacidad de la politica monetaria para reanclar las expectativas de precios. Dicho propésito se
desagrega en tres objetivos especificos: primero, caracterizar los principales picos del indice de riesgo
geopolitico (GPR) y describir su coincidencia temporal con las desviaciones de la inflacién respecto
de la meta y los cambios en las expectativas de precios; segundo, evaluar la coherencia de las
decisiones de la Junta Directiva del Banco de la Republica frente a dichos choques externos, a partir
de sus informes y pronunciamientos oficiales; y tercero, identificar elementos de politica y
comunicacidn que, a la luz de la evidencia analizada, podrian fortalecer la credibilidad del régimen
de metas de inflacidn ante futuros episodios de alta incertidumbre geopolitica.

El articulo complementa la discusién sobre delegacién monetaria y transparencia (Barro & Gordon,
1983; Svensson, 1997) con evidencia reciente y local que aporta insumos para futuros investigadores
gue se interesen por el disefio de la politica monetaria del pais para contrarrestar efectos de choques
externos. Para ello, adopta un enfoque metodoldgico de caracter mixto, combina (i) revisién de los
Informes de Politica Monetaria del Banco de la Republica y boletines del DANE, y (ii) andlisis
descriptivo del comportamiento conjunto del GPR, la brecha inflacion-meta y las expectativas de
precios.

Fundamentacion teorica

Los bancos centrales cuentan con un activo que se forma con decisiones repetidas y se puede
deteriorar ante una sola comunicacion equivoca, su credibilidad. Esta asimetria la formalizaron Barro
y Gordon (1983); en ausencia de compromisos verificables, el banco enfrenta un equilibrio de alta
inflacidn sostenida porque los agentes anticipan su sesgo expansivo y descuentan sus promesas. La
salida que propuso Svensson (1997) fue el compromiso explicito con una regla y su justificacidn
publica en cada reunidén, procedimiento denominado control éptimo bajo compromiso; este
planteaba que, al revelar su funcién de reaccidn, el banco reduce la prima de riesgo inflacionaria
incorporada en salarios y contratos.
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Esa logica anterior la expandieron Clarida et al. (1999) al plano operativo y demostrando que las
minutas, los informes de politica monetaria y las proyecciones de inflacién no son instrumentos de
transparencia pasiva, sino mecanismos de transmisidn activos que permiten evaluar en tiempo real
la coherencia entre metas y acciones. El problema no resuelto por esa arquitectura es qué ocurre con
la credibilidad cuando un choque exdgeno de origen geopolitico desplaza simultaneamente la oferta
y la demanda, sin que ninguna funcién de reaccién predefinida haya contemplado ese escenario
(Blinder, 2000).

En este contexto, la incertidumbre geopolitica opera como un shock exdgeno que perturba
simultdaneamente los lados de la oferta y la demanda agregadas. Caldaray lacoviello (2022) disefiaron
el indice de riesgo geopolitico (GPR) que rastrea términos alusivos a guerras, atentados y tensiones
diplomaticas en una base global de 20 periédicos; demuestran que un incremento de una desviacién
estandar en el GPR reduce el PIB mundial en 0,4 %y eleva el precio del petréleo 5 % al cabo de cuatro
trimestres. Ante esta dualidad, los bancos centrales enfrentan un dilema contractivo, elevar la tasa
para controlar la inflacion impulsada por costos podria profundizar la contracciéon de la actividad
econdmica, o postergar el ajuste a expensas de erosionar la credibilidad institucional.

En las economias en desarrollo que presentan caracteristicas estructurales similares a la colombiana,
la poca profundidad de los mercados de capital limita la capacidad de absorcién interna ante los
impactos del ciclo financiero mundial. En vez de dispersarse en los mercados locales, esas
alteraciones se dirigen al crédito, al tipo cambiario y, con un cierto retraso, a los precios para el
consumidor (Banco de la Republica, 2023). Colombia tiene una canasta exportadora en la que las
materias primas tienen un peso importante, un pass-through cambiario notable en energia y
alimentos y una participacion significativa de no residentes en el mercado de deuda publica.

En tales circunstancias, los episodios de aversion global al riesgo suelen estar alineados con los picos
de la prima soberana, que provocan caidas bruscas y aumentan la inflacién importada antes de que
el ciclo de ajuste monetario pueda entrar en funcionamiento (Arellano y Bai, 2017). La implicacién
de politica no es trivial: la contestacion ideal va mas alld del simple ajuste de la tasa de interés y
requiere que se ancle las expectativas cambiarias por medio de sefiales institucionales apropiadas.
Una devaluacién que se percibe como duradera acaba siendo internalizada en los contratos de
suministro y en las negociaciones de salarios, lo que hace que el impacto externo alcance una
magnitud interna dificil de revertir (Cerutti et al., 2019).

Por su parte, Giiler y Yilmaz (2020) arguyen que los bancos centrales que gozan de mayor credibilidad,
medida a partir de encuestas sobre expectativas de inflacién a largo plazo, logran cerrar la brecha
inflacionaria hasta un 40 % mas rapido que aquellos con una mala reputacion. En otras palabras,
destacan como la reputacién monetaria actia como un amortiguador del choque. Lo que este
hallazgo evidencia es que una buena reputacién no solo reduce el golpe inicial de un shock
inflacionario, sino que también acelera la vuelta a la meta, porque permite que los ajustes de politica
sean mas creibles.

En el contexto colombiano, la literatura ha examinado los efectos de los choques externos sobre la
inflacién, enfocdndose en los precios del petréleo, la tasa de cambio y los términos de intercambio.
Francis y Restrepo-Angel (2018) investigaron el impacto de los choques en el precio del petréleo en
la economia colombiana entre 2000 y 2017, utilizando modelos de vectores autorregresivos
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estructurales (SVAR) invariantes en el tiempo y modelado de proyecciones locales, estos autores
encontraron que un choque positivo en el precio del petrdleo aprecia la tasa de cambio y ese efecto
podria amplificar la brecha respecto a la meta del 3 %.

Segun Hamann, Bejarano y Rodriguez (2015), se puede evidenciar que una caida permanente en los
ingresos petroleros, debido a choques externos, puede causar que la depreciacion de la tasa de
cambio nominal desvie la inflacién de su objetivo en Colombia. No obstante, este resultado
dependerd del grado de apertura econdmica y de la rigidez de precios del sector no transable. Por su
parte, Julio-Romdan y Gamboa-Estrada (2019) argumentan sobre las implicaciones de sus hallazgos
para la politica monetaria. Estos autores citan a Reboredo y Rivera-Castro (2013) y Reboredo et al.
(2014), quienes sugieren que, en el contexto posterior a la crisis financiera global, donde la
interdependencia entre los precios del petréleo y la tasa de cambio aumento, la politica monetaria
podria ser utilizada de manera mas pasiva para controlar las presiones inflacionarias derivadas de un
choque positivo en el precio del petrdleo, ya que los efectos inflacionarios podrian ser parcialmente
nivelados por la depreciacién del USD.

A su vez, los resultados de Julio-Romdan y Gamboa-Estrada (2019) indicarian la necesidad de una
politica monetaria activa en escalas de tiempo cortas, puesto que la correlacién entre el petréleo y
la tasa de cambio es mas débil en esos plazos que en escalas de tiempo mas largas. Esos mismos
autores apuntan que los efectos inflacionarios del petréleo en un pais exportador de petréleo
dependen de los niveles de traspaso de la tasa de cambio, lo cual se compensaria si la elasticidad de
la cuenta corriente a los movimientos de la tasa de cambio es alta.

A nivel institucional, informes de politica monetaria del Banco de la Republica desde 2022 reconocen
la invasidn rusa a Ucrania y el encarecimiento de los fertilizantes como factores que “complican la
convergencia de la inflacion a la meta” (BanRep, 2022a, 2023), pero su andlisis adquiere un énfasis
de caracter cualitativo. Ademas, en estudios recientes como el de Gonzalez et al. (2023) se examinan
el rezago con que las expectativas inflacionarias se ajustan ante choques exégenos, aunque sin
considerar algun tipo de indicador de riesgo geopolitico, de modo que no identifican un canal
especificamente geopolitico ni valoran la coherencia de la respuesta de la autoridad monetaria,
generando un vacio analitico al que pretende aportar esta investigacion.

En consecuencia, el estudio integra el indice GPR como proxy de la incertidumbre externa en el
periodo propuesto para el analisis y que marca la desviacién mas prolongada de la meta inflacionaria
desde el ano 1999. Al analizar la interseccién empirica entre los picos de este indicador, el diferencial
entre inflacién y meta, las expectativas del mercado y los pronunciamientos de la Junta Directiva, se
obtiene evidencia sobre los canales de transmisién. Que contribuirian a validar que la credibilidad del
banco central no es un atributo garantizado, sino un activo sometido a un desgaste continuo por
choques externos; esa debilidad se hace manifiesta cuando las condiciones macroecondmicas
internas no bastan para amortiguar el impacto global, maxime en economias emergentes donde los
datos confirman que este deterioro golpea de forma desigual a los paises, sobre todo los
dependientes de exportaciones de materias primas. En tales contextos, la inestabilidad internacional
acorta de manera notable el espacio de accidén de las autoridades monetarias.
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Materiales y métodos
Enfoque metodolégico

El estudio adopta un disefio mixto de alcance descriptivo e interpretativo, articulado en torno a tres
fuentes de evidencia complementarias y tres procedimientos analiticos que se aplican de forma
integrada sobre el periodo 2021-2024, con 48 observaciones mensuales para Colombia como unidad
de analisis.

La primera fuente es la serie mensual del indice de Riesgo Geopolitico (GPR) global elaborado por
Caldaray lacoviello (2022), disponible en el repositorio Policy Uncertainty (lacoviello, 2025). El indice
cuantifica la frecuencia de articulos periodisticos sobre guerras, atentados y tensiones diplomaticas
en veinte diarios internacionales de referencia. Dado que su escala original tiene una media histérica
de 100 puntos y una desviacidon estandar de 47,65 puntos para el periodo 1985-2019, cada valor
mensual se estandariza para expresarlo en unidades comparables:

zt = GPRt —100/47,65

Esta transformacién permite clasificar los meses del ciclo analizado segiin umbrales de intensidad: z
> +1,2 corresponde a riesgo geopolitico alto y z > +2,0 a riesgo agudo, conforme a la metodologia de
los autores del indice.

La segunda fuente es la variacidon porcentual anual del indice de precios al consumidor (IPC) total
nacional, publicada mensualmente por el DANE (2026). A partir de esta serie se construye la brecha
inflacidn-meta como la diferencia aritmética entre la inflaciéon observada y el objetivo oficial del
Banco de la Republica:

Brechat = wt — T *

Donde m_t es la inflacidon anual en el mes t y n* = 3 %, con una banda de tolerancia de + 1 punto
porcentual. Un valor positivo de la brecha indica que la inflacidén supera el objetivo del banco central.

La tercera fuente esta compuesta por comunicados de prensa y minutas de la Junta Directiva del
Banco de la Republica, seleccionados de forma intencional por su correspondencia con los episodios
de mayor tensidn geopolitica del periodo: el comunicado del 29 de abril de 2022, la minuta del 31 de
marzo de 2022 y el comunicado del 31 de octubre de 2023. Estos documentos constituyen el material
primario para el analisis narrativo.

El primer procedimiento analitico consiste en la superposicion grafica del GPR estandarizado y la
brecha inflacion-meta en un mismo panel con doble eje, acompaiiada de marcadores verticales que
sefialan cada decisidn de la Junta Directiva. Esta representacién permite identificar si los picos del
GPR anteceden o coinciden con ampliaciones de la brecha y aproximar visualmente el rezago entre
ambos movimientos, siguiendo el enfoque de sincronia temporal empleado en la literatura de politica
monetaria (Ahir et al., 2022).

El segundo procedimiento construye una cronologia comparativa de los cuatro episodios geopoliticos
identificados, registrando para cada uno la fecha del evento, el z-score del GPR en el mes de mayor
tension, la fecha de la primera decisidon de politica adoptada por la Junta Directiva con posterioridad
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al choque y el numero de dias transcurridos entre ambos hitos. Este rezago opera como indicador de
la oportunidad de reaccidn institucional a lo largo del ciclo.

El tercer procedimiento aplica analisis de contenido a los tres documentos oficiales seleccionados. La
codificacion se organiza en dos dimensiones: la primera registra la presencia o ausencia de mencién
explicita al conflicto geopolitico especifico, el uso del término "incertidumbre geopolitica" y la
cuantificacién del impacto previsto sobre precios o tipo de cambio; la segunda clasifica el tono
dominante del comunicado en contractivo, neutral o expansivo, segun el sesgo implicito en el
lenguaje de politica monetaria. Ambas dimensiones fueron codificadas de forma independiente por
los dos autores y unificadas por consenso, en linea con los protocolos de analisis de contenido
aplicado a comunicaciones de banca central (Blinder, 2000; Clarida et al., 1999). Con los datos y el
método descritos, esta seccidén presentard la evidencia: coincidencias temporales, visualizaciones
clave y la cronologia critica de las decisiones del Banco de la Republica frente a los episodios de mayor
incertidumbre geopolitica.

Resultados y discusion
Evidencia empirica
Coincidencias temporales entre riesgo geopolitico y desviaciones de la inflaciéon

El analisis muestra una sincronia entre los picos del indice de Riesgo Geopolitico (GPR) y las
ampliaciones significativas de la brecha inflacion-meta, siendo el caso mas ilustrativo el acontecido
entre febrero-marzo de 2022, cuando el GPR alcanzdé su maximo histérico en el periodo analizado
con 318,95 puntos en marzo de 2022 (z = +4,60 sigma), luego de haber registrado 216,16 puntos en
febrero (z = +2,44 sigma), coincidiendo con el agravamiento de la invasidn rusa a Ucrania. Cuarenta
dias después del pico de marzo, la brecha entre la inflacion observada y la meta del 3 % se amplié en
mas de 1,5 puntos porcentuales, mientras que las expectativas de inflaciéon a 12 meses aumentaron
en promedio 0,3 puntos porcentuales.

La figura 1 superpone el GPR estandarizado (eje izquierdo, z-score) y la brecha entre la inflacion
observada y la meta del 3 % (eje derecho, puntos porcentuales). Se observa que el pico del GPR en
febrero—marzo de 2022 (z = +4,60 ¢) —asociado a la invasion rusa a Ucrania— precede y coincide
con la fase de expansién mas acelerada de la brecha inflacionaria, que pasé de +3,9 pp en enero de
2022 a un maximo de +10,1 pp en diciembre del mismo afo (Figura 1).
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Figura 1. - Brecha inflacion—meta y GPR (z-score) en Colombia 2021-2024
Fuente: elaboracion propia con datos de lacoviello (2025) y DANE (2026). Nota: Media GPR 1985-2019 = 100 pts.; 0 =
47,65 pts. Meta de inflacion BanRep=3 % + 1 pp.

En octubre de 2023, cuando el ataque de Hamas a Israel ocurre un segundo episodio que elevd el
GPR a 197,89 puntos (z = +2,05 o), en un contexto en que la brecha inflacidn-meta, aunque en
descenso, todavia alcanzaba +7,2 pp en el pais. Este choque se tradujo en un incremento de
aproximadamente 0,8 pp en la brechay de 0,2 pp en las expectativas implicitas durante los dos meses
siguientes. La magnitud fue menor que en 2022, pero la direccién del ajuste es consistente, pues cada
escalada geopolitica de relevancia sistémica produjo presiones inflacionarias medibles en una
economia abierta con las caracteristicas estructurales de Colombia. Este episodio se enmarca en el
patron definido por los umbrales de Caldara y lacoviello (2022), en todos los meses donde el GPR
superdé 1,2 o, es decir, el umbral de riesgo alto, la brecha inflacién-meta excedié los tres puntos
porcentuales, lo que consolida la conexidn entre la incertidumbre geopolitica extrema y las

desviaciones prolongadas de la meta.

Tabla 1. - Cronologia de choques geopoliticos y decisiones de politica monetaria del Banco de la
Republica entre los afios 2021-2024

Fecha Evento geopolitico GPR (z-score) | Primera accion de laJD* | Sentido de la Rezago
choque decision (dias)
15/08/2021 Retirada de EE. UU. de -0,22 sigma 30/09/2021: alza de Restrictiva 46
Afganistan 75 pb (2 %)
24/02/2022 Invasién rusa a Ucrania Feb: +2,44 29/04/2022: alza de Restrictiva 64
(pico 03/22: 318,95 pts.) sigma 100 pb
Mar (pico): (6 %)
+4,60 sigma
07/10/2023 Ataque Hamas-lIsrael; +2,05 sigma 31/10/2023: Neutral 24
inicio conflicto Gaza-Israel (197,89 pts.) mantenimiento
(13,25 %)
13/01/2024 | Tensiones en el mar Rojo +1,27 sigma 31/01/2024: recorte de Expansiva 18
(ruta Suez) (160,37 pts.) 25 pb (12,75 %)
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Nota: la columna “Primera accidn de la JD” describe la primera decision adoptada tras el shock.
Fuente: elaboracion propia con datos de Policy Uncertainty (GPR) y registros oficiales del Banco de la Republica. Z-
scores calculados con media=100 pts. y sigma=47,65 pts. (1985-2019),
datos de lacoviello (2025) y Banco de la Republica.

De hecho, la persistencia de GPR por encima del umbral de alta incertidumbre (+1,2 sigma) coincide
sistematicamente con ensanchamientos adicionales de la brecha y revisiones al alza de las
expectativas macroecondmicas. Esto apunta a un desanclaje parcial del régimen de metas de
inflacion, consistente con la literatura sobre vulnerabilidad de las economias emergentes frente a
shocks externos que sefialan cdmo la interaccién entre el riesgo soberano y la politica monetaria en
mercados emergentes puede intensificar las vulnerabilidades macroecondmicas (Bekaert & Lo Duca
2013; Arellano & Mihalache 2023). Como se evidencia en la tabla 1, el rezago medio entre el pico del
GPR y el maximo de la brecha inflacién meta oscila entre 40 y 60 dias, confirmando la rapidez con
gue los choques externos se impactan el sistema de precios internos (Tabla 1).

En consecuencia, se puede inferir que el GPR actia como un determinante de caracter exégeno que
afecta las expectativas de precios y la percepcion sobre la credibilidad de la politica monetaria,
especialmente en contextos donde las condiciones internas amplifican la transmisién del choque
(como altos niveles de indexacion de precios, bajo grado de profundizaciéon financiera y alta
participacién de bienes importados en la canasta bdsica). Esa regularidad temporal respalda la
hipotesis inicial de que los shocks externos impactan los precios de importacion v,
consecuentemente, erosionan la credibilidad.

Reaccidn de la junta directiva y coherencia narrativa

El objetivo de esta subseccidn es contrastar el timing y el contenido de la respuesta del Banco de Ia
Republica frente a los eventos identificados en la subseccidon 3.1. El analisis se centra en dos
preguntas: (i) éla Junta actud con suficiente prontitud para contener la ampliacién de la brecha
inflacion-meta? y (ii) ésu comunicacién publica reconocid explicitamente el choque de origen
geopolitico?

Cronologia de decisiones versus choques externos

Para apreciar la capacidad de reaccién de la Junta Directiva (JD) conviene distinguir tres fases del ciclo
2021-2024 y contrastarlas con los principales picos del indice de riesgo geopolitico (GPR):

e Fase de alerta temprana (2021): los valores del GPR durante 2021 se mantuvieron
generalmente préximos o por debajo de su media histdrica. En agosto de 2021, coincidiendo
con la retirada de Estados Unidos de Afganistan, el GPR fue de 89,49 puntos (z = -0,22 sigma),
sin constituir un pico de riesgo significativo. Pero, desde diciembre de 2021 el GPR inicié una
escalada sostenida que culminaria en el pico histérico de marzo de 2022.

e Fase de choque agudo (2022): fase de choque agudo (2022): la guerra en Ucrania produjo la
expansidn mas rapida de la brecha inflacion-meta del periodo analizado. Las expectativas se
desanclaron en un lapso de 40 dias, evidenciando la vulnerabilidad del esquema de inflacién
objetivo ante choques externos de gran magnitud cuando la tasa de intervencidn no registra
un ajuste preventivo previo.
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e Fase de ajuste fino (2023-2024): el recrudecimiento de las tensiones en Medio Oriente
introdujo un nuevo pico de riesgo geopolitico global. Su traslado a las expectativas locales fue
cuantitativamente menor que en 2022, pero el periodo consolidd un patrén empirico
recurrente, cada escalada relevante durante el ciclo obligd a la autoridad monetaria a
intervenir con mayor o menor prontitud ante presiones sobre el nivel general de precios.

La tabla 1 permite observar la progresion en la respuesta del Banco de la Republica frente a los
distintos choques de incertidumbre geopolitica registrados entre 2021 y 2024. Mas alla de la
descripcién de fechas y magnitudes, la cronologia revela tres dindmicas decisivas para valorar la
eficacia de la politica monetaria: la rapidez con que la Junta Directiva (JD) reacciona, el sesgo que
adopta en cada contexto y la brecha temporal en la que la inflacién tiende a desbordarse tras un
shock externo.

1312 13 13.00
14 12.00 2. 13.25 :

Porcentaje (%)

0 1.751.60 2.00
> 00\ g A 't\& & poP q’;\& & o N
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Tasa JDBR (%)

Inflacion IPC (%)

Figura 2. - IPC total anual y tasa de politica monetaria (JDBR), Colombia 2021-2024.
Fuente: elaboracion propia con datos de lacoviello (2025), Banrep (2026), DANE (2026).
Nota: banda verde punteada = rango meta de inflacion (2 %—4 %). Linea azul = tasa de intervencidn de la JDBR. Linea
roja = variacion anual del IPC.

La figura 2 muestra que la respuesta de la politica monetaria se produjo con cierto rezago frente al
aumento de la inflaciéon. Aunque desde mayo de 2021 la variacidén anual del IPC ya superaba el limite
superior de la meta, la tasa de intervencion se mantuvo en 1,75 % hasta septiembre de ese afo. A
partir de octubre de 2021 comenzd un ciclo de incrementos que llevo la tasa de 2,00 % a 13,25% en
mayo de 2023, lo que equivale a un aumento acumulado de 1.125 puntos basicos en veinte meses
(Figura 2).

Sin embargo, la inflacion continudé ascendiendo hasta 13,34 % en marzo de 2023. Este
comportamiento no implica, por si solo, una falla en la conduccion de la politica monetaria; indica,
mas bien, que una parte importante de las presiones inflacionarias respondia a factores externos
cuyo efecto no era neutralizable en el corto plazo mediante ajustes en la tasa de intervencién. El ciclo
de reduccién de tasas, iniciado en diciembre de 2023, coincidié con una moderacion gradual de la
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inflacién, aunque al cierre de 2024 el IPC se ubicaba en 5,20 %, esto es, 1,2 puntos porcentuales por
encima del techo de la banda objetivo.

Consecuentemente, se destaca una aceleracién progresiva en los tiempos de reaccidn. Esto se refleja
durante los episodios de 2021-2022 cuando la JD tardd, en promedio 55 dias para ajustar su tasa de
intervencion, mientras que en los choques de 2023-2024 el rezago promedio cayd a 21 dias. Esta
mejora puede interpretarse como un aprendizaje institucional, la experiencia con la invasién rusa a
Ucrania —que desbordd rapidamente las expectativas internas— parecid alertar al banco central
sobre la velocidad con la que los shocks externos se filtran a la inflacidn local.

Estos episodios, la brecha entre la inflacién observada y la meta alcanzé su amplitud mdaxima entre
los 30 y 60 dias posteriores al choque externo, un intervalo que, no por casualidad, coincide con el
tiempo que media entre dos sesiones ordinarias de la JDBR. Lo que esto implica es operativamente
exigente, si la autoridad no actiia o al menos no comunica un sesgo inequivoco antes de la segunda
reunion, el desanclaje se consolida, la percepcién de pasividad es leida por mercado y el costo
reputacional termina siendo mas dificil de revertir que la propia desviacidn de precios.

A su vez, la relacién entre inflacidn y geopolitica no responde a un mecanismo automatico, Como
revelan los episodios cronolégicos de 2021 a 2024. La Junta elevd la tasa de intervencién en
segmentos de 100 y 150 puntos basicos y dejé claro que tenia una inclinacién contractiva, en
comparacion con los picos de 2021y 2022, con expectativas evidentemente desancladas. El episodio
de disrupciones en el Mar Rojo, iniciado en 2024, operd bajo contexto distinto, la dindmica
inflacionaria ya mostraba convergencia y el riesgo central se habia desplazado hacia la contraccién
de la actividad econdmica; por esta razén, coincidié con el inicio de la etapa de recortes progresivos.

El encadenamiento temporal descrito anteriormente, constituye evidencia de que la incertidumbre
geopolitica, aisladamente, no genera presiones inflacionarias persistentes; la variable critica
corresponde a la fase del ciclo econédmico en que el choque se materializa en el pais y la especificidad
de su mecanismo de transmisién.

Un tercer factor, el cual es frecuentemente subestimado en la reflexion académica local, corresponde
a la transformacion del ecosistema informacional; la intensificacidn del escrutinio mediatico sobre el
Banco de la Republica y la disponibilidad de indicadores de alta frecuencia como el Geopolitical Risk
Index Caldara y lacoviello, con actualizacién mensual, ejemplifica esta transformacién, pues se han
comprimido los rezagos en el diagndstico de cambios de escenario. Generalmente, la Junta analiza
desplazamientos del entorno macroecondmico con una anticipacién medida en semanas, algo
inviable una década atras, con impacto directo en la cadencia y eso se refleja en decisiones tomadas
en plazos mas breves.

Coherencia de la narrativa institucional

La credibilidad de la meta de inflacion sustentada en decisiones instrumentales de la Junta Directiva
(JD) y en la narrativa que las acompafia. Es por ello que, una comunicacion que identifique el origen
de los choques, y a su vez, explique sus mecanismos de transmisién y justifique la respuesta de
politica, refuerza la seiial y contribuye a anclar las expectativas inflacionarias. Para valorar el
desempeiio del Banco de la Republica en ese frente se revisaron las minutas y los comunicados
emitidos durante los episodios de mayor tensidon geopolitica descritos en 4.2.1. La tabla 2 resume
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tres documentos y evalua (i) la mencion explicita al conflicto, (ii) el uso del término «incertidumbre
geopolitica» y (iii) el tono dominante del mensaje (Tabla 2).

Tabla 2. - Andlisis de coherencia narrativa de comunicados del Banco de la Republica (2022-2023)

Documento Mencidn explicita Tono dominante Referencia a “incertidumbre
al conflicto geopolitica”
Comunicado de prensa del No Precaucion frente a presiones Si (genérica)
29/04/2022 externas
Minuta de la JD del No Enfasis en factores internos No
31/03/2022
Comunicado de prensa del Si (Gaza) Reconocimiento explicito de Si (con detalle)
31/10/2023 riesgos globales

Fuente: elaboracion propia a partir de comunicados y minutas disponibles en el banco de la Republica.
Nota: se evaltan la mencion explicita al conflicto, el tono predominante y el uso del término “incertidumbre
geopolitica”.

El 29 de abril de 2022, la Junta Directiva del Banco de la Republica incluyd por primera vez el término
"incertidumbre geopolitica" como una razén explicita para aumentar significativamente la tasa de
intervencion. Sin embargo, la comunicacién fue breve: mencioné de manera general los conflictos
internacionales y las interrupciones de la oferta, pero no hizo referencia a la invasién rusa a Ucrania
ni especificé los medios por los que dicho conflicto externo impactaria en los precios internos. Al
dejar lainformacion tan en el aire, obligaron a que la gente tuviera que sacar sus propias conclusiones
para entender por qué se tomaba una medida tan fuerte. Con esto, el banco desperdicié la
oportunidad para darle tranquilidad al mercado y explicar con claridad el porqué de su decision.

Esta falta de claridad ya se venia notando en la minuta del 31 de marzo de 2022. En ese documento,
se le dio mucha mas importancia a lo que pasaba dentro del pais —como el consumo interno, el
aumento de salarios y la reapertura de la economia, mientras que los choques externos casi ni se
mencionaron. Al no dejar claro que el aumento de los precios venia provocado en gran medida por
una crisis mundial, el banco corrié el riesgo de que el publico pensara que la inflacién era culpa
exclusiva de un mal manejo nacional. Al final, esta falta de comunicacion directa afecta la confianza
de la gente en el banco, haciéndolos ver como los principales responsables y quitdndole fuerza a sus
intentos por controlar la situacion econdmica.

Un viraje discursivo se observa en el comunicado del 31 de octubre de 2023. Durante esa sesion, la
Junta Directiva amplié su transparencia comunicativa al referirse explicitamente a las tensiones en el
mar Rojo y explicar sus efectos sobre los precios internacionales y los tipos de cambio. El uso de
expresiones como riesgos geopoliticos globales, combinado con la decision de mantener la tasa en
13,25 %, cumplié dos funciones simultaneas, atribuir el origen del choque al frente externo, lo que
blindd la credibilidad institucional, y justificar la pausa sin emitir sefales de tolerancia frente a la
inflacion.

La inclusidon de referencias o estimaciones cuantitativas habria permitido a empresas y hogares
actualizar sus proyecciones con mayor precisién y reducir la incertidumbre en la formacion de
expectativas. Al no incluirlas, la comunicacion de 2023 presenté limites relevantes, debido a que, ni
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los comunicados oficiales ni las minutas incorporaron estimaciones cuantitativas sobre la magnitud
del choque, como costos de fletes, inflacion importada proyectada, y a su vez, no precisaron los
instrumentos complementarios disponibles, como la intervenciéon cambiaria o la provisién de
liquidez.

Balance interpretativo

La cronologia revela una mejora en la oportunidad de respuesta de la Junta Directiva, aunque sin
alcanzar caracter preventivo. En 2022, transcurrieron 64 dias entre el choque generado por la guerra
en Ucrania y la primera decisidn de politica; ese rezago permitié la ampliacion de la brecha inflacion-
meta y el desanclaje parcial de las expectativas. En 2023, el intervalo se redujo a 24 dias; no obstante,
la decision de mantener la tasa —en lugar de ajustarla— refleja una estrategia de espera que
privilegia la prudencia macroecondmica frente a la desaceleracién, antes que una accién anticipatoria
ante el riesgo externo.

En la figura 1, se identifican tres patrones relevantes; primero, durante la primera mitad de 2021 el
GPR oscilé entre 58 y 93 puntos —por debajo de su media histérica de 100— y la brecha fue negativa
o marginal, lo que caracteriza un periodo de relativa calma exterior. Segundo, el salto del GPR a 319
puntos en marzo de 2022 —mas de tres veces su media— marcé el inicio de una brecha que no se
cerraria en los 30 meses siguientes; incluso cuando el GPR retorné a niveles préoximos a su media a
mediados de 2023, la brecha superaba aun los 7 pp, lo que indica que los efectos inflacionarios de
los choques geopoliticos se prolongan mas alla del periodo en que cede la incertidumbre. Tercero, al
cierre de 2024 el GPR (142,4 pts.) se mantiene por encima de la media histérica y la brecha (2,2 pp)
sigue siendo positiva, lo que sugiere que la normalizacién tanto geopolitica como inflacionaria
permanece incompleta.

Desde la perspectiva discursiva, el contraste entre la ambigliedad de 2022 y la precisién técnica de
2023 confirma empiricamente que el anclaje de expectativas es altamente sensible a la narrativa
institucional. La transparencia no es un complemento accesorio, sino un mecanismo de transmision:
al enmarcar explicitamente el origen exdgeno del choque, el banco central protege su capital
reputacional y reduce el riesgo de que la inflacién importada se internalice en la formacidn de precios
domeésticos.

El contraste entre ambos episodios tiene una implicacién de politica concreta: la efectividad del ancla
inflacionaria mejora cuando la reaccion es temprana y la comunicacién distingue con claridad la
naturaleza externa del choque. Anunciar con prontitud la magnitud y el origen geopolitico de un
evento —incluso si la decisidon de tasa es moderada— contribuye a alinear expectativas y a reducir
los costos de desinflacion posteriores.

La evidencia consolidada advierte que la eficacia de la estabilizacion no depende exclusivamente de
la magnitud del ajuste de la tasa, sino de la sincronia y la asertividad con la que la Junta Directiva
enmarca el choque ante los mercados. Minimizar los rezagos de intervencién y emitir sefales
institucionales inequivocas sobre el origen exégeno de la incertidumbre constituyen condiciones
necesarias para preservar el ancla de expectativas y mitigar el traslado de la volatilidad global a Ia
economia doméstica.
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Conclusiones

La evidencia empirica demuestra que los picos del Indice de Riesgo Geopolitico (GPR) se asocian de
manera consistente con ampliaciones de la brecha entre la inflacion observada y la meta del 3 % en
Colombia. Entre 2021 y 2024, cada episodio de incertidumbre -desde la invasion rusa a Ucrania (GPR
pico: 318,95 pts. en mar-2022; z = +4,60 sigma) hasta el conflicto Gaza-Israel (GPR pico: 197,89 pts.
en oct-2023; z = +2,05 sigma)- antecedié aumentos significativos de la brecha y revisiones al alza en
las expectativas, con rezagos de 40-60 dias. Esto evidencia un desanclaje parcial del régimen de metas
cuando confluyen choques externos y factores internos que amplifican su transmisién.

Adicionalmente, el analisis de la reaccion del Banco de la Republica revela un proceso de aprendizaje
institucional que acorté el rezago entre el choque y la decisidon de politica: frente a los 64 dias
registrados en 2022, la Junta Directiva redujo sus tiempos de respuesta a menos de un mes durante
2023-2024 y precisé su narrativa al reconocer de forma explicita la naturaleza geopolitica de los
choques.

No obstante, la experiencia del periodo analizado demuestra que mover la tasa no basta: Ia
efectividad del ancla inflacionaria depende igualmente de una comunicacién oportuna vy
transparente. Persiste, un vacio de informacién para la evaluacion académica del anclaje
inflacionario: la ausencia de un indicador de expectativas de hogares y pequefias empresas con la
misma frecuencia y cobertura que las encuestas a analistas o las breakevens del mercado TES. Dado
gue las decisiones de consumo, negociacion salarial y fijacion de contratos en Colombia estan
fuertemente condicionadas por la percepcion que los agentes tienen sobre la trayectoria futura de
los precios, esta brecha informacional restringe la capacidad del investigador para evaluar el proceso
de formacién de expectativas.

Los tres episodios analizados —Ucrania, Gaza-Israel, Mar Rojo— muestran que la incertidumbre
geopolitica opera como un riesgo recurrente para el régimen de metas de inflacidon colombiano, si la
sefial monetaria llega tarde o se comunica con ambigliedad, lo que abre una agenda de investigaciéon
sobre los mecanismos de transmisién del riesgo geopolitico en economias emergentes con regimenes
de metas de inflacién.

Recomendaciones

Los hallazgos del periodo 2021-2024 revelan que la efectividad del régimen de metas ante choques
geopoliticos depende de la articulacion de cuatro dimensiones complementarias: (i) agilidad
operativa, minimizando el rezago entre la detecciéon del choque y la decisién de politica; (ii)
coherencia narrativa, explicando de forma clara la naturaleza exdgena del evento y su impacto
previsto en la inflacidn; (iii) amplitud informativa, ampliando y diversificando las métricas que
monitorean las expectativas y los riesgos internacionales; y (iv) coordinacidn interinstitucional,
alineando sus mensajes con la politica fiscal y con las estadisticas oportunas del DANE. Una estrategia
integrada —que reconozca la velocidad de transmision de los shocks y fortalezca el vinculo entre
datos, decisién y comunicacion— podra contener el efecto corrosivo de la incertidumbre geopolitica
sobre la credibilidad del régimen de metas.

Con base en la evidencia analizada, se identifican cuatro lineas tematicas que merecen atencién en

el debate de politica econédmica:
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e Reporte trimestral de riesgo geopolitico: la publicacién periddica de un reporte que mida el
GPR, describa sus canales de transmision a los precios internos (energéticos, cambiarios,
entre otros) e incluya escenarios cuantitativos podria fortalecer la deteccion oportuna de
riesgos externos y fundamentar con mayor transparencia los ajustes de tasa. Este tipo de
instrumento comunicacional sefalaria un compromiso proactivo frente a la volatilidad global,
con efectos potenciales sobre el anclaje de expectativas.

e Encuesta mensual de expectativas de las pymes y los hogares: en la actualidad, Unicamente
se tiene acceso a las expectativas de los analistas financieros y a las que estan implicitas en el
mercado de deuda publica (TES), por lo que no hay informacién acerca de lo que esperan
estos actores. Un termdmetro renovado de las expectativas del pueblo posibilitaria identificar
a tiempo cualquier desvio de las expectativas en relacién con la meta inflacionaria. Sus
hallazgos podrian ser utiles para orientar las negociaciones salariales y los ajustes de contrato
desde una perspectiva prospectiva.

e Ventana de reaccidon temprana: se sugiere que, dentro de los 30 dias de ocurrido un evento
geopolitico significativo, se emita una comunicacion extraordinaria con su evaluacién del
impacto del choque y una orientacidn sobre la postura de politica monetaria probable (mas
contractiva, neutral o mas expansiva). Esta guia anticipada reduciria la incertidumbre entre
reuniones ordinarias y contribuiria a anclar las expectativas al acortar el rezago entre el
choque externo y la respuesta oficial, evitando ademds la especulacién desmedida vy
reforzando la credibilidad del compromiso antiinflacionario.

Al adoptarse estas lineas tematicas, se espera que se visibilicen implicaciones de tipo operativo,
comunicacional, institucional e informacional, que conformarian una estrategia integral para afianzar
la credibilidad del régimen de metas de inflacion en Colombia.
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