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A lo largo del 2024, en la coyuntura macroecondmica del pais se viviéo un algido
debate sobre la postura de politica monetaria del Banco de la Republica. Si bien exis-
tiéo un consenso en que la decision correcta de politica era una expansion monetaria, el
debate gird en torno a si la junta del emisor estaba siendo acertada o no con la veloci-
dad de dicha expansion. Ahora, la postura del Banco de la Republica fue cautelosa; se
optd por una expansion lenta, tomando como principales preocupaciones las primas de
riesgo y la depreciacion constante del peso. Sin embargo, aunque las preocupaciones
de la junta resultaron adecuadas y razonables, en esta Nota Macro Estudiantil se busca
argumentar que la velocidad de expansion debid ser mayor, y que la ponderacion de los
factores que redujeron la incertidumbre inflacionaria a lo largo del afio —como la
consistente reduccion de la inflacion, el anclaje de las expectativas de esta y una
inversion en un estado preocupante— debidé ser mayor en el proceso de toma de
decisiones de politica monetaria de la junta del emisor.

La “velocidad” (o “lentitud”) de dicha til. Preliminarmente y como medida simple,

expansion es relativa y, para afirmar que el
banco “se ha demorado” en su reduccion de
tasas, es pertinente tener un punto de com-
paracion que ilustre el argumento que se
intenta hacer en esta Nota Macro Estudian-

Grafica 1: Ciclo de reduccién de la tasa de
politica monetaria

Fuente: Semillero Macro con datos de BanRep (2024)

se puede ver en la Grafica 1 de qué manera
tanto la inflacion, como la brecha entre esta
Yy su meta vy, por supuesto, la tasa de interés
de politica viene en un proceso de reduc-
cion conjunto desde abril de 2023 cuando
la inflacion tocd su meta. Sin embargo, hay
una variable gque resulta disonante con las
tres anteriores. A pesar de estar en un pro-
ceso de expansion monetaria, la tasa de in-
terés de politica real, es decir, la brecha en-
tre la tasa de interés del banco y la inflacion
observada, se encuentra subiendo.

Especificamente, si se observa coémo
se ha comportado la TPM Real en el si-
glo XXI, la Grafica 2 muestra que esta es
volatil y que es consistente con una po-
litica monetaria contraciclica de un ban-
co central que busca la estabilidad de
precios. Ademas, se puede observar que,
en el proceso de expansion actual, la TPM
real ha llegado a su punto mas alto en todo
el siglo. Esto tampoco debe sorprender
dado que el desequilibrio macroecondémico
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vivido posterior a la pandemia y que, fru-
to de los estimulos fiscales y monetarios,
no resultdé de poca monta, propicid la infla-
cion y la expansion del producto mas altas
del siglo; tan solo dos afnos después de la
contraccion del producto mas grande en la
historia del pais, como se ve en la Grafica 3.

Grafica 2: Tasa de politica real en el
siglo XXI

Fuente: Semillero Macro con datos de BanRep (2024)

Grafica 3: Crecimiento del PIB por
trimestres en el siglo XXI

Fuente: Semillero Macro con datos de BanRep (2024)

Ahora bien, si se analiza en detalle la postura
del emisor luego del choque postpandemia,
en la Grafica 4, se puede observar que en un
principio estuvo en un terreno neutro, lue-
go en uno expansivo, y posteriormente en
uno contractivo (medido por el signo de la
TPM real). Con esto, se puede observar que,
desde inicios de 2024 hasta hoy, ha sido el
periodo mas contractivo medido a través
de la magnitud y duracion de las altas ta-

sas de interés. Esto en si mismo no sugiere
nada particular, pero si se observa la infla-
cion luego de la pandemia en la Grafica 4,
se ve que, si bien la inflacion subid conside-
rablemente rapido y por mucho tiempo, pa-
rece estar bajando al mismo ritmo o incluso
con mas velocidad que la tasa de interés. De
manera que, el hecho de tener una TPM real
considerablemente estable, que no ha
descendido durante todo el afo, con una in-
flacion que se ha reducido 3 pp en el mis-
mo periodo, sugiere que el banco ha estado
“lento” y ha pecado por exceso de cautela
en su proceso de expansidon monetaria.

Grafica 4: Tasa de politica real
postpandemia

Fuente: Semillero Macro con datos de BanRep

Inflacion y sus expectativas

Con esto en mente, resulta pertinen-
te analizar los factores que se conside-
raron en esta Nota Macro Estudiantil
para afirmar que la junta pudo acelerar su
proceso de normalizacidn monetaria.
Resulta obvio partir de la inflacidon; en
cuanto a esta, consideramos que la junta
tuvo un margen de maniobra para acelerar
su proceso de reduccion de tasas con una
inflacidon que acelerd y mantuvo su descen-
so, con dos rubros importantes sin presen-
tar mayor riesgo, y, con un rubro que re-
sulta inflacionario por su indexacion, pero
gue no va a contribuir notablemente a la
convergencia de los precios por el hecho
de tener una postura de politica monetaria
excesivamente contractiva.
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En primer lugar, ndtese en la Grafica 4 que
la inflacién inicid una senda decreciente y en
su mayoria estable desde inicios del 2023. A
pesar de esto, la tasa de interés real apenas
superd el 0% poco antes de julio y vio un
aumento constante hasta inicios del 2024.
Desde que la tasa real de interés llegd a su
limite superior a inicios del aflo, a pesar de
gue esta ha dejado de aumentar, la inflacion
siguid a la baja y durante las reuniones de la
segunda mitad del ano, el Banco de la Re-
publica optd por mantener la tasa de interés
real estable, a pesar de la senda evidente-
mente decreciente que vio en la inflacion.

Grafica 5: Inflacion de corrido de los tres
principales componentes durante el 2024

Fuente: SemilleroMacro con datos de BanRep (2024)

Continuando, resulta también util analizar la
inflacidon segun sus componentes. Véase en
la Grafica 5, aquellos tres que mas contri-
buyeron a la inflacion en el 2024. Se inicia
por el componente de alojamiento, agua,
electricidad y otros combustibles, donde se
estima que los arriendos fueron aquel rubro
gue mas impactd a este componente. El au-
mento de estos costos fue una fuente con-
siderable de preocupacion, viendo que los
arriendos explicaron 1,53 puntos porcentua-
les de la inflacion del 2024 (DANE, 2024),
sin embargo, debe notarse también que
la persistencia inflacionaria de este rubro
era de esperarse. Dado que los precios de
los arriendos generalmente se indexan a la
inflacion del afo anterior, lo usual es que el
IPC sufra un efecto retardado por parte de
este rubro que, naturalmente, no respon-
de a una demanda excesiva por arriendos

gue necesite ser mermada por una politica
contractiva fuerte.

Ademas de esto, Liu & Pepper (2023),
estiman que en Estados Unidos los arrien-
dos tienden a ver rezagos de hasta dos anos
y medio después de que un chogue mone-
tario se aplica, de manera que, si los otros
rubros en 2024 tuvieron una tendencia de-
creciente (con excepcion del final del afio en
hoteles) y el Unico rubro que presentd una
senda constante son los arriendos, esto no
debid representar una fuente de preocupa-
cidn muy grande para la junta.

Ahora, si pasamos a la categoria de
transporte, vale la pena notar que a media-
dos del 2024 este rubro mostré una senda
de inflacidon decreciente a ritmos similares o
mayores a los cuales la inflacidon incremen-
té entre uno y dos afos antes, y contribuyo
notablemente a la convergencia de la infla-
cion a su meta. La inflaciéon adicional que
sufrid el transporte puede explicarse por
circunstancias exégenas, como el aumento
de los precios de la gasolina a causa de la
eliminacion de un subsidio otorgado por el
gobierno y el paro camionero que se pre-
sentd en septiembre. Ambos escenarios son
choques de oferta (Taboada y Villamizar-Vi-
legas, 2024) gue resultaron temporales y
tampoco debieron derivar en una fuente de
preocupacion para la junta.

Grafica 6: Evolucion de la inflacion y
cambio porcentual en el IPP

Fuente: SemilleroMacro con datos de BanRep (2024)
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Otro factor que pudo haber contribuido a
disminuir la preocupacién sobre la reduc-
cion de la inflacion es el indice de precios al
productor, el cual resulta determinante para
al momento de fijar precios. Notese en la
Grafica 6, que el cambio en el IPP ha previs-
to fluctuaciones en el IPC, especialmente el
aumento inflacionario que inicid en el 2020.
Esto coincide con mediciones anteriores,
gue sugieren gque el IPP a menudo anticipa
su contraparte (Martinez-Rivera, et.al, 2012).
Desde inicios del 2024, el IPP estuvo en
niveles bastante deseables, incluso llegd a
ser deflacionario y, aunque a finales del afo
vio un aumento hasta el 4,8%, este se ha
mantenido cercano a la meta de inflacion y
parece variar alrededor de esta cifra, cosa
que debid contribuir a la tranquilidad de la
junta sobre la convergencia de los precios a
la meta de la inflacion.

Ahora, no solo los rubros que componen la
inflaciéon indicaron una reduccién en la pre-
sion inflacionaria durante lo trascurrido del
ano, sino que, un anclaje de las expectativas
a mediados del ano y la reduccion paulatina
de estas, pudo entenderse como un factor
de tranquilidad para la junta; esto, porque
ratifica la legitimidad y credibilidad de la
institucion en cumplir su objetivo. Al tener un
banco central creible, como recientemente
se ha visto en el mundo (Bems et. al, 2021),
se tiene una inflacién persistentemente baja
(Bernanke, 2007, Williams, 2006, Bems
et. al, 2021), como se vio a finales del afo
posterior al anclaje y a pesar de la adversa
situacion internacional que se mencionara
mas adelante.

Por un lado, al revisar las encuestas de
expectativas de inflacion (ver el Grafico
7), se puede notar que las expectativas a
24 y 12 meses vieron una tendencia decre-
ciente constante durante el 2024. Desde el
inicio del aho, las expectativas a 24 meses
incluso se aproximaron a niveles cercanos
al histérico que se vio entre 2017 y finales
del 2019 (con una distancia menor a un pun-

to porcentual), lo cual sugiere que duran-
te el 2024 el Banco de la Republica gozd
de unas expectativas de largo plazo an-
cladas. Ademas, pasada la mitad del 2024
las expectativas a un ano se aproximaron a
menos de 0,75 puntos porcentuales, lo cual
sugiere una aproximacion al anclaje que
pudo ser respaldada por la predisposicidon de
la inflacion a ver una reduccion considerable
durante el ano.

Grafica 7: Evolucion de expectativas de
inflacion medias

Fuente: Semillero Macro con datos de BanRep (2024)

Por otro lado, resulta pertinente recordar
gue el Banco de la Republica también uti-
liza como medicion las expectativas impli-
citas que se derivan del mercado de deuda
publica (BEI). Los datos de agosto y sep-
tiembre del BEI sugieren que el Banco de la
Republica pudo disminuir su nivel de cau-
tela frente a la inflacion. Como se ve en la
Tabla 1, las expectativas de inflacidon de corto
plazo se redujeron. Notese como de agosto
a septiembre las expectativas implicitas del
mercado para la inflacion anual tuvieron una
reduccion en promedio (entre el BEI, BEI
desestacionalizado y BEI ajustado) de 28
pb. En cuanto a las encuestas, estas mostra-
ron un aumento para la inflacion total de un
ano de 8 pb y para la inflacion sin alimentos
ni regulados tuvieron, por el contrario, una
reduccion de 7 pb. También podemos ver en
la Grafica 8, como para diciembre de 2025
(con informacion de septiembre de 2024)
las expectativas vieron una brecha diminu-
ta a la meta del banco, podemos decir que
estuvieron ancladas (BanRep, 2024).
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Tabla 1: Expectativas de inflacion del mercado y las encuestas para agosto y

septiembre 2024

Fuente: Estadisticas BanRep (2024)

Grafica 8: Expectativas de inflacion
proveniente del BEI

Fuente: Estadisticas BanRep (2024)

Si bien el anclaje estd en funcidon de la
politica del banco, y este se alcanzd en
buena medida gracias a la postura contracti-
va del emisor, y no resulta razonable asumir
gue con otra postura de politica monetaria
al inicio del ano, de todas formas se hubiera
logrado el anclaje,; como bien lo muestran
Cortes & Paiva, 2017 y como resulta sensa-
to asumir, cuando los bancos centrales son
mas creibles, es decir, tienen las expecta-
tivas ancladas, estas son menos sensibles
a cambios en la tasa de interés. De mane-
ra que, a finales del afo, resulta razonable
afirmar que posterior al anclaje hubo un
margen para acelerar el proceso de normali-
zacion monetaria, sin comprometer la senda
decreciente de la inflacion ni la estabilidad
de las expectativas.

Actividad econdmica

Ademas del comportamiento de los precios,
la actividad econdmica resulta crucial para
el emisor en el momento de tomar decisio-
nes de politica monetaria. En los dos afos
mas recientes, la economia colombiana ha
sufrido un proceso de desaceleracion im-
portante (véase Grafica 3). Esta desacelera-
cion ha estado marcada por una caida en la
inversion, la cual mostrd una leve recupera-
cion en el tercer trimestre de este ano, pero
gue sigue estando en bajos historicos y muy
alejada de su tendencia prepandemia, como
se ve en la Grafica 9.

Grafica 9: Inversion y su tendencia
prepandemia

Fuente: Facultad de Economia Uniandes (2024)

En parte, este comportamiento se atribuye
al incremento y a la prolongada permanen-
cia de la TPM real, como se menciond ante-
riormente. En la Grafica 10, se observa coémo
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la desaceleracion en la formacion bruta de
capital no solo coincidid con los periodos
en que la politica monetaria del banco fue
contractiva, sino que la inversion presentd
un comportamiento atipico con respecto
a los demas componentes de la demanda
agregada. Mientras los demas componen-
tes, el consumo de los hogares y el gobier-
no y la demanda externa via exportaciones,
se presentaron resilientes y contribuyeron
a una recuperacion parcial de corto plazo,
el rezago de la inversidon compromete un
crecimiento sostenido, estable y cercano al
producto potencial de largo plazo.

Grafica 10: Crecimiento PIB trimestral
desagregado por el gasto

Fuente: Semillero Macro con datos del DANE (2024)

Otro aspecto importante para analizar es la
desagregacion del PIB por sectores produc-
tivos. La Grafica 11 muestra el crecimiento
de tres sectores que, segun un informe de
Corficolombiana (2023), han sufrido el ma-
yor deterioro en su ritmo de expansion debi-
do a las altas tasas de interés: construccion,
manufacturas y comercio. EI mecanismo
detrds de este resultado radica en que, ante
un escenario de tasas de interés elevadas,
los créditos comerciales y para constructo-
res se encarecen mas que el promedio en
la economia y a su vez se contrae el consu-
mo de los hogares. Esto genera un impacto
mas significativo en los sectores de cons-
truccion, comercio y manufacturas, que son
particularmente sensibles a estos choques.
La desaceleracion de estos tres sectores se

hace evidente en la Grafica 11, a partir del
ano 2023, cuando comenzd la senda expan-
siva de las tasas de interés.

Grafica 11: Crecimiento PIB Trimestral
desagregado por Sectores

Fuente: Semillero Macro con datos del DANE (2024)

Adicionalmente, cabe mencionar que el
débil crecimiento que se ha tenido este ano
no ha sido inflacionario, tal como se puede
observar en la Grafica 12. Durante el 2024,
la economia colombiana experimentd un
leve crecimiento que vino acompafiado de
una inflacion cayendo. Lo que sugiere que
este crecimiento no fue causado por una
demanda agregada desmedida, que gene-
re presiones inflacionarias y requiera ser
enfriada por la politica monetaria, cosa que,
debid resultar en una razén mas de alivio
para la junta en aras de reducir su cautela.

De manera que, en materia de crecimien-
to, la junta no solo tuvo un margen mas
amplio para acelerar su proceso de
normalizacidon monetaria, derivado de un
crecimiento “no inflacionario” en el 2024,
sino que debid pondear con mayor magni-
tud las preocupaciones del crecimiento de
largo plazo, provenientes del desempeno de
la inversion. Con una reduccion mas acele-
rada de la tasa de interés el banco hubie-
ra podido conciliar sus preocupaciones de
corto plazo estimulando aun mas el cre-
cimiento de corto plazo con los sectores
sensibles a la tasa de politica. Ademas, se
hubiesen resuelto sus preocupaciones de
largo plazo con un crecimiento mas cerca-
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no al potencial, con este creciendo, y con
una inflacion cada vez mas controlada,
con riesgos que no son inherentes a una
demanda agregada excesiva.

Grafica 12: Crecimiento de PIB real
trimestral vs inflacion

Fuente: SemilleroMacro con datos del DANE (2024)

Condiciones Internacionales

Si bien las variables nacionales (el produc-
to v la inflacion de Colombia) contribuye-
ron a permitir la posibilidad de pensar en
un aumento de la velocidad de la expan-
sidon monetaria, las variables externas no lo
hicieron. De hecho, como |lo mencionaron en
repetidas ocasiones algunos codirecto-
res de la junta, fueron el motivo principal
(y sobre todo al final del afo) de la cautela
gue la misma juntale adjudicd a la postura de
politica monetaria del 2024. Si se observa la
Grafica 13, se ve que desde que comenzod el
ano, el peso colombiano tuvo una tendencia
constante a depreciarse y que, finalizando el
ano, esta aumentd considerablemente. Esto
por si solo no resulta un motivo de preocu-
pacion para el emisor, sin embargo, el riesgo
de que aumente la inflacion debido a una
“inflacion importada” (ocasionada por el
Exchange rate Pass Trough), aumenta con
un peso Mmas depreciado.

Este riesgo fue impulsado a lo largo del
ano por dos frentes. El primero de estos
fue la postura de politica monetaria de la
Reserva Federal de Estados Unidos. Como
se puede observar en la Grafica 14 mientras

gue el Banco de la Republica se expandid
monetariamente (disminuyd su tasa de in-
terés), la FED se mantuvo su tasa de interés
inalterada la mayoria del afo, solo disminu-
yéndola en septiembre y en noviembre, pero
en menor cuantia que el BanRep. Esto nos
deja con un diferencial de tasa decrecien-
te durante todo el ano, cosa que, aumenta
los riesgos de una inflacién importada, cau-
sada por una depreciacion del peso ante el
apetito global por el ddlar.

Grafica 13: Tasa de cambio postpandemia

Fuente: SemilleroMacro con datos del DANE (2024)

Grafica 14: Diferencial de tasas de politica
monetaria postpandemia

Fuente: Semillero Macro con datos del BanRep
(2024) y St.Louis FED (2024)

El segundo de estos fue la incertidumbre;
por un lado, la incertidumbre interna que
se vio durante todo el ano vy, por el otro, la
incertidumbre mundial que se acentud a
finales de este. Como se observa en la
Grafica 15 la incertidumbre sobre la politica
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econdmica en el pais ha aumentado conside-
rablemente, esto, por la inestabilidad fiscal
del pais, por el anuncio de reformas que pue-
den alterar profundamente el funcionamien-
to de laeconomia colombianay poranuncios
recurrentes del gobierno que arremeten
contra el sector privado. Dicha incertidum-
bre, alejo capitales durante el afo, lo cual
generd una depreciacion.

Grafica 15: indice de incertidumbre de
politica econdmica

Fuente: Semillero Macro con datos de Fedesarrollo
2024)

Sumado a esto, finalizando el afo ocurrie-
ron dos factores que aumentaron la incerti-
dumbre y el riesgo del pais, cosa que depre-
cio el peso inmediatamente, estrechando el
margen que tuvo el banco para aumentar su
reduccion de tasas cuando la inflacion em-
pezd a disminuir con mayor velocidad. En
primer lugar, la eleccion de Donald Trump,
gue fortalecidé el dolar y deprecid a todas
las monedas de la regidn y, segundo, la
propuesta y avance del proyecto que busca
reformar el SGP, que ha generado aun mas
incertidumbre sobre el desempeno fiscal del
pais, y aun mas riesgo que aleja capitales y
deprecia el peso.

De modo que, si bien la incertidumbre
sobre el desempeio de la inflacion, el an-
claje de las expectativas y un crecimien-
to que no comprometiera la estabilidad
de precios se fue mermando conforme
fue transcurriendo el afo, simultdneamen-
te, los riesgos cambiarios vy fiscales fueron

aumentando, ejerciendo presiones inflacio-
narias tangibles, que redujeron el margen
de maniobra del banco. Lo anterior derivo
en una sobre-ponderacidon mayor por los
riesgos que por las buenas sefales y un
retorno a la cautela que parecia desparecer
al final del ano.

Consideraciones

Esta Nota Macro Estudiantil pretende
exponer razones para afirmar que hubo un
margen para acelerar el proceso de nor-
malizacion monetaria y que este no se
aprovechod, porque la junta ponderd de
manera desproporcionada los riesgos de la
inflacién a lo largo del afo. Si bien, y como
ya se menciond, los riesgos que vio la jun-
ta eran considerables, y ameritaban cau-
tela, estos se fueron mermando conforme
avanzo el afo, cosa que no ocurridé con la
cautela en las decisiones de politica.

Resulta claro que hay una “cota” de incer-
tidumbre al tomar decisiones de politica
monetaria en cada junta y que al realizar
este analisis ex-post, se goza de una certeza
sobre el desempeno de los agregados ma-
croecondmicos que los miembros de la junta
no tuvieron a la hora de tomar sus decisio-
nes. Ademas, al final del afio efectivamente
se acrecentaron los riesgos inflacionarios
provenientes de las condiciones internacio-
nales, simultaneo a que la incertidumbre so-
bre las variables locales se fue disminuyen-
do, lo que restringid considerablemente el
margen de maniobra de la junta.

Sin embargo, es imperante enfatizar que
hubo ventanas de oportunidad desapro-
vechadas por parte del emisor, que culmi-
naron en un final de afo con una postura
de politica monetaria todavia en terreno
considerablemente contractivo, y una TPM
Real considerablemente alta, que pueden,
en cierto grado, resultar perjudiciales en
aras de llevar a la economia colombiana a
su senda de largo plazo.
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