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De nuevo, el debate sobre |la tasa de sacrificio
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La tasa de interés de intervencion, o de politica monetaria, es 9,25%. En la Ultima reunién de
este afo los miembros de la Junta Directiva volveran a discutir sobre el nivel de la tasa de
interés que sea mas conveniente para la economia colombiana. En las Ultimas reuniones de
la Junta se han planteado claramente dos opciones de politica econdmica. Tres miembros han
sido partidarios de bajar la tasa, con un doble argumento. Por un lado, la economia crecera
mas y, por el otro, la inflacién no aumentara. Los otros cuatro miembros suelen inclinarse
hacia la posicidn contraria. La tasa de interés no se puede bajar, o inclusive debe subirse. Y
consideran que esta decision no tiene un impacto negativo sobre la actividad economia
porgue la reduccion de la inflacion que se derivaria de tasas de interés altas, termina siendo
favorable para todos.

Este debate tiene una larga historia. En la literatura macroecondmica, especialmente en el
campo de la politica econdmica, la “tasa de sacrificio” es el costo que tiene para el sector
real el logro de los propdsitos monetarios. Un grupo de autores fieles a la teoria del ciclo real
de los negocios considera que la tasa de sacrificio es cero. Ello significa que las medidas
tomadas para reducir la inflaciéon no tienen una incidencia negativa en la economia. Esta ha
sido la posicién dominante entre los miembros de la Junta Directiva del Banco de la
Republica. Por el otro lado, la minoria, influenciada por la escuela keynesiana, considera que
las medidas tomadas en el frente monetario si tienen efectos en el mundo real. Por tanto, si
la tasa de interés sube, el crecimiento y el empleo se reducen. De alli se sigue que la tasa de
sacrificio nunca es cero. Petro se ha unido a esta posicidn, que es minoritaria en la Junta del
Banco.

La minoria de los miembros tienen razén. La politica monetaria debe ser mas flexible. Hace
casi 30 afios Lorente[1] afirmaba que “... la lucha contra la inflacién no deberia despertar
tanto fervor”. En estas tres décadas el mercado internacional de capitales se ha modificado
de manera significativa. Ademas, las urgencias climaticas se han hecho cada vez mas
significativas. Los bancos centrales tienen que cambiar su visién sobre el manejo de la
politica monetaria. Incluso, deberian cumplir tareas de fomento que contribuyan a la
transicidn hacia una economia verde. Esta ha sido la posicion del Banco de Pagos
Internacionales (BIS)[2]. En su opinidn, la transicidon energética no puede llevarse a cabo sin
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la intervencidon decidida de los bancos centrales. En sus palabras,

“Los bancos centrales tienen un papel adicional que es fundamental, y se trata de
coordinar las medidas que permitan enfrentar el cambio climatico. Este propdsito
incluye medidas que contribuyan a la mitigacién climatica como el precio del
carbdn, la articulacion de las practicas financieras con las politicas de
sostenibilidad. Se debe buscar la mezcla politica apropiada. Y a nivel
internacional, se deben replantear los mecanismos fiscales” (p. iii).

Claramente, es una invitacién a los bancos centrales para que cambien su perspectiva. Es
necesario que la politica monetaria esté en funcién de las metas de crecimiento verde.
Habria que comenzar aceptando que la tasa de sacrificio no es cero y que las decisiones
monetarias tienen impacto en el mundo real. Debe buscarse una mejor articulacién entre las
metas real y monetaria. El campo de la discusidn tiene que ampliarse. Incluso replanteando
la funcién del Banco de la Republica.

Se deberia aceptar que los precios no dependen solamente de la tasa de interés, sino de
otros factores de naturaleza estructural, como la productividad y la competitividad. Y que la
busqueda de un crecimiento mas acelerado no necesariamente se refleja en una inflacién
mas alta.

Para examinar el impacto que tienen las decisiones monetarias en el mundo real, es
necesario comparar la evolucidn de la tasa de interés con la del empleo, la inversién y la
productividad. Aunque la relacién entre estas variables presenta rezagos, en general se
reconoce que una baja tasa de interés favorece el empleo. Con razén, los gremios y el
gobierno han dicho que las mayores tasas de interés estan frenando el ritmo de la economia.

El debate entre las dos posiciones de los miembros de la Junta Directiva del Banco de la
Republica no se puede recurriendo a los hechos empiricos porque las relaciones entre los
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factores implicados son multicausales, y es imposible separar dos variables para determinar
una relacién de causalidad. En su defensa, la posicion mayoritaria afirma que la reduccion de
la tasa de interés habria tenido efectos perversos ocasionados de la mayor inflacion. La
validacion de este contrafactual es imposible. No hay manera de probar la veracidad o la
falsedad de esta afirmacién. Los miembros de la posicion minoritaria podrian proponer otros
contrafactuales igualmente validos. Puesto que el dilema es insoluble, no queda mas remedio
que hacer, con responsabilidad, ejercicios de ensayo y error. De todas maneras, la intuicién
basica es clara. En 34 afios, después de la Constitucidon de 1991, la sociedad ha cambiado,
las dindmicas financieras y monetarias son muy diferentes, las angustias climaticas son mas
evidentes. Y mientras tanto, los bancos centrales mantienen una inercia inexplicable.
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