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La economia colombiana atraviesa la dificil combinacion de bajo creci-
miento econdmico y una inflacion cuyo ultimo dato no mostré la disminu-
cion esperada. Aunque el enfriamiento de la actividad econdmica demanda
un nueva ronda de reduccion de la tasa de interés de la politica monetaria,
la dinamica inflacionaria aconseja continuar ese proceso de forma cauta y
gradual. Andlisis de estudiantes de la clase de Introduccidén a la Macroecono-

mia.

La economia colombiana se encuen-
tra en una coyuntura compleja en mate-
ria de crecimiento. En 2023 el PIB crecio
tan solo 0.6%, y en el primer trimestre de
2024 crecid, nuevamente, de manera muy
precaria 0.7% (DANE, 2024). El bajo creci-
miento del ano pasado estd parcialmente
explicado por la, no necesariamente agre-
siva pero si fuerte, politica monetaria
contractiva que adoptd el Banco de la
Republica. El ano pasado se llegd a altos
niveles de la tasa de interés de politica
monetaria no vistos en veinte anos. Esta
postura, por supuesto, no es casualidad.
Refleja la intencion de controlar una in-
flacion que, desde finales de 2022 y hasta
finales de 2023, presentd cifras en
dos digitos, fendmeno que no pasaba
desde 2005.

En las ultimas dos juntas del Banco de la
Republica, se ha tomado la decision no
por unanimidad, sino por un grupo de
cinco codirectoras que parecen estar muy
cohesionados a bajar la tasa de interés
de politica monetaria en 50pb. En ambas
ocasiones, los demas codirectores votaron
una bajada mayor, entre los 75pb y los 100
pb. Esto, en el contexto de una inflacion

gue ya venia descendiendo desde abril de
2023,y que actud de forma coherente con
la contraccion de la demanda agreda vy el
bajo crecimiento de ese ano.

A pesar de esta postura expansionista del
Banco, ha habido un llamado heterogéneo
a mayor velocidad en la reduccidn, tanto el
sector financiero (que se encontraba rela-
tivamente “apretado” teniendo en cuenta
gue bajaron sus tasas de interés “volunta-
riamente” cuando el Banco subia la suya),
como el gobierno, la prensa, diferentes
sectores gremiales, diferentes analistas v,
como se menciono antes, la opinién publi-
ca en general.

En el marco de esta coyuntura, al final
de este semestre (2024-1) en la clase de
Introduccion a la Macroeconomia dicta-
da por Marcela Eslava, se buscd con el
trabajo final de curso que los estudian-
tes pronosticaran y estimaran la tasa de
interés de politica monetaria en la siguien-
te junta del Banco, y el comportamiento
a futuro tanto de la tasa como de la in-
flacion y el producto (esto mediante un
analisis cuantitativo). Posterior a esto, y en
base a la heterogeneidad de resultados, se
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decidié hacer unas sesiones de discusion
(mas cualitativa y argumentativa que el
trabajofinal), parallegaraunconsensoenel
salon, sobre la direccion que deberia
tomar la politica monetaria en Colombia.

Dichas discusiones, hechas en la penulti-
ma semana de mayo, se realizaron en dos
grupos diferentes, separados uno del otro,
en donde ambos llegaron a la conclusion
de que el Banco de la Republica debe
bajar su tasa de interés de politica mo-
netaria. Es decir, se evidencid una preo-
cupacion colectiva en el grupo sobre el
crecimiento de la economia este primer
semestre, si bien cuando se hicieron es-
tas reuniones aun no se sabia el dato de
inflacion de mayo (que puede cambiar
de manera importante esta postura). Era
evidente, e incluso explicita en la discu-
sion, la preocupacion del grupo por la
reactivacion. Podriamos decir que, como
grupo, se llegd a un consenso de optar
por una “regla de Taylor sesgada hacia
el producto”.

En este contexto, un grupo optd por
una postura que se podria catalogar
como agresiva, con una recomendacion
de 100pb, con un limite inferior a 90pb;
mientras el otro grupo, mas cauteloso vy
actaundo en concordancia con la ultimas
juntas del Banco y con, quizas, los riesgos
de una bajada apresurada, optd por un
rango entre 50pb y 75pb.

Resumiendo el debate suscitado en cla-
se, y la deliberacidon posterior de quienes
redactan esta nota, se recomendaba a ese
momento (inicios de mayo) una reduccion
de 75pb de la tasa de interés de politica
monetaria. Esta reduccion, que se puede
considerar relativamente expansiva en el
sentido en el gue aumenta la velocidad de
la reduccién que viene llevando el Ban-
co en los ultimos meses, se argumenta

principalmente con la premisa de recu-
perar la actividad econdmica como una
herramienta para estimular el consumo v,
sobre todo, la inversion.

El consumo se ha reducido en su cre-
cimiento en los ultimos trimestres. So-
bre todo en sectores como el ocio, los
colombianos reportan haber modifica-
do su nivel de consumo a la baja y, adi-
cionalmente, el 76% de los entrevistaron
afirmaron estar preparandose para re-
ducir sus gastos aln mas. Asi mismo un
41% y 47% reportaron que dentro de sus
principales preocupaciones econdmi-
cas se encuentran una posible recesion
y las tasas de interés respectivamente
(TransUnion, 2023).

En cuanto a la inversidon, en compara-
cion con niveles previos a la pandemia,
Fedesarrollo (2024) ubica la caida de la
inversion publica en -33.9%, lo cual
oscurece el panorama de la esperanza
en el resurgimiento de la economia. La
inversion en infraestructura también de-
crecid sustancialmente, enfatizamos no
solo el efecto positivo de corto plazo que
traeria recuperar la inversién, sino tam-
bién sus repercusiones de largo plazo que,
en el caso de no recuperarse, resultaria
bastante perjudicial para el crecimiento
colombiano sostenido.

Ahora, la reciente informacidon que pu-
blicd el DANE sobre la inflacion en mayo
complica el margen de maniobra del ban-
co para bajar las tasas. La inflacion inte-
ranual se situdé en 7.16%, exactamente la
misma cifra del abril. Es decir, la senda
de reduccién de la inflacién (que ya venia
con una duracion de 13 meses) ha frenado;
esto, sumado a la decision de la FED vy los
riesgos arriba mencionados, exige mayor
cautela y prudencia para la decision
de junio.
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Una arista adicional para tener en cuenta
es el contexto internacional, en particular
la politica monetaria en Estados Unidos.
La llamada tasa de fondos federales se
ha mantenido ya durante tres reuniones
seguidas (FED, 2024) mientras que en
Colombia la tasa de intervencion viene
contrayéndose. Esto tiene un efecto evi-
dente que se refleja en un posible flujo
de capitales hacia Estados Unidos. En el
escenario en gque el Banco de la Republi-
ca bajase la tasa de interés de forma muy
estrepitosa, se depreciaria el peso Colom-
bia, trayendo nuevamente, esa “inflacion
importada” que vivimos cuando a inicios
de este gobierno el ddélar rondd los cinco
mil pesos.

De manera que, con estos datos obtenidos
esta uUltima semana (mediados de mayo),
pareceria mas prudente que el Banco de
la Republica reduzca su tasa de interés
de politica monetaria en 25pb, con una
tope maxima de 50pb. Consideramos que,
en tiempos de mas actividad econdmica
significativa, seria pertinente no mover
la tasa, pero dado el desempeno de la
economia Colombia la postura expan-
sionista debe continuar, eso si, aun con
mayor prudencia que antes.

Algo que nos da “tranquilidad” de cier-
ta manera, y que, sumado a la situacion
de crecimiento, nos permite recomendar
una reduccién en junio es que, si bien el
dato de inflacion puede ser alarmante, esa
alarma debe tomarse con un poco de es-
cepticismo. En mayo, el rubro que mas
contribuyo a la inflacion fue Alojamiento,
Agua Electricidad y Gas, que se vio jalo-
nado por el precio de los arriendos, los
cuales estan indexados a la inflacion del
ano pasado. El rubro contribuyd 0.23pp
de los 0.43pp de la variacion mensual
(es decir, contribuyo en el 53.48% de la
variacion mensual) (DANE, 2024).

Es evidente que la presion alcista que es-
tan ejerciendo los alojamientos a los pre-
cios, si bien perjudican el poder adquisiti-
vo de los colombianos, y, por ende, debe
preocuparle al Banco, no representa un
“recalentamiento” de la demanda agrega-
da ésta, que el Banco deba preocuparse
por “enfriar” mas adelante.

Por otro lado, se puede argumentar que
el preocupante resultado del reporte
anual se “compensa” por la subida de los
precios de los alimentos por las se-
quias presentadas en el pais durante es-
tos meses, como se vio en Bogota con la
situacion de escasez de agua, por ejemplo.
Dicha subida de los precios es sustentable
cuando en el reporte del DANE (2024) se
aprecia que una de las subclases que mas
contribuyeron al indice fueron las papas
con una variacion del 20.47%. Por ultimo,
otra sefal que nos da claridad sobre el
escenario actual es que este mes no hubo
efecto base en el reporte anual de la
inflaciéon, ya que el reporte mensual
de este mes fue el mismo que el del
ano anterior.
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