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Fue un error subir la tasa de interés
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Los hechos

El BR le presta a los intermediarios financieros a esta tasa. Por esos es de referencia. Cuando
un banco necesita liquidez recurre al Banco de la Republica, y éste le presta, con la nueva
tasa, al 2% anual. El Banco de la Republica (BR) acaba de subir la tasa de referencia, de 1,75
anual a 2%. Esta alza marca un cambio importante porque la tasa no se movia desde hace un
ano. No obstante el aumento, el nivel actual es muy bajo, tal y como se observa en la grafica
1. En algunos afos, la tasa se aproximé al 8%.

Figura 1

Evolucion de la tasa de referencia anual (%) del
Banco de la Repliblica (enero 2012-oct. 2021)
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Fuente: Banco de la Repiblica

El BR sube la tasa porque considera que es el mecanismo mas apropiado para contrarrestar
la inflacién. En la figura 2 se hace la comparacion entre la inflaciéon y la meta definida por el
Banco de la Republica. En septiembre la inflacién anual, entre sep. 2021 y sep. 2020, fue de
4,51%, superior a la meta de 3%. Esta diferencia preocupa al BR. En su ldgica, la mejor forma
de contrarrestar la inflacién es aumentando las tasas de interés, porque de esta manera se
encarecen los créditos y disminuye la demanda de dinero. Esta decisién del BR es
equivocada por varias razones.
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La inflacidén es estructural y no monetaria
El Banco de la Republica piensa, de manera equivocada, que la inflacién ha sido causada por

factores exclusivamente monetarios. Y desconoce las limitaciones de la oferta de bienes, que
son de naturaleza estructural.

Figura 2

Inflacion anual y meta definida (%) por el BR. {oct 2010-
oct. 2021)
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La linea roja representa la meta de inflacion

Fuente: Banco de la Repuiblica

La inflacion no esta subiendo porque la cantidad de dinero esté creciendo, sino porque la
demanda esta aumentando mas rapido que la oferta.

La reactivacién que ha tenido la actividad econdmica se ha tropezado con limitaciones en la
oferta. En el panorama internacional es notorio el aumento que ha tenido el precio del
petréleo. Si el ritmo de la oferta es menor que el de la demanda es inevitable que los precios
suban. El alza de los precios tiene su origen en la asimetria entre la oferta y la demanda.

La inflacién de alimentos se explica por la devaluacién
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Las importaciones de alimentos basicos han ido creciendo de manera significativa, y hoy
llegan a 12 millones de toneladas al afio. El déficit con el exterior se origind durante las dos
administraciones Santos, porque no se manejo bien la bonanza de petrdleo y carbén. Los
excedentes no se destinaron a fortalecer la produccién nacional. Todo lo contrario. La
producciéon nacional de alimentos cayd, y el pais terminé dependiendo de las importaciones.

Al terminar la bonanza comenzé a subir el valor del délar, y esta devaluacion del peso ha
encarecido las importaciones de alimentos y de insumos. De acuerdo con el dato
correspondiente a septiembre, la inflacion de alimentos fue muy alta, de 12,4%.

La inflacidon de alimentos tiene dos inconvenientes. Por un lado, afecta de manera especial a
los hogares mas pobres, ya que los alimentos tienen un peso relativamente mayor que en los
hogares de ingresos altos. Y, por el otro, tiene una incidencia directa en el indice de precios
al consumidor (IPC).

En lugar de estar subiendo la tasa de interés, el Banco de la Republica deberia expresar su
preocupacion por la poca productividad agropecuaria.

La incidencia de la tasa de referencia es limitada

Existe una brecha significativa entre la tasa de interés del BR y la tasa a la cual prestan los
bancos. Cuando la tasa de referencia estaba a 1,75%, el costo de los préstamos seguia
siendo muy alto, alrededor del 12%-14%, y en tarjeta de crédito se movia en un rango
cercano a 22%-24%.

La caida de la tasa de referencia del BR (grafica 1) no estuvo acompafiada de una

disminucién similar de la tasa de los bancos. Esta diferencia muestra la poca efectividad de
las medidas del BR. Desgraciadamente, hacia arriba la asimetria es menor, asi que es muy
factible que los intermediarios financieros suban su tasa ahora que el BR aumenté la suya.

El alza de tasa de interés perjudica la reactivacion
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Todavia no se ha consolidado la reactivacion y, con razén los empresarios, han expresado su
descontento con la decision del BR. Temen que el costo de los créditos aumente en un
momento en el que las empresas estan en una situacion muy fragil.

La tasa de interés y la inversion extranjera

Como en Colombia, en el resto del mundo los bancos centrales comenzaron a subir la tasa de
interés. Y esta es otra razon que llevé al Banco de la Republica a subir la tasa. Si no lo hace
los inversionistas no adquieren los bonos (TES) emitidos por el gobierno. Los tenedores de
bonos de deuda publica colocan su plata en los paises que les ofrezcan tasas relativamente
altas. Al subir la tasa de referencia del BR, también sube la que ofrecen los TES. Y si ésta
aumenta, también se eleva el costo de la deuda publica.

Jorge Ivan Gonzalez
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