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Hay suficiente informacién para afirmar que es un error usar la tasa de interés para controlar
la inflacidn, dado el hecho de que en realidad no tiene un buen desempefio, pero si reduce la
produccion y el empleo, y aumenta la inequidad. Sabido esto la conclusién es que constituye
una falla ética.

Ha sido muy notable el enfrentamiento entre el ministro de Hacienda y el grupo mayoritario
de la Junta Directiva del Banco de la Republica por la decisién de aumentar la tasa de interés
de referencia como medida para evitar el impacto inflacionario que pueda causar el
incremento del 23% en el salario minimo.

La idea es que hay que “enfriar” la economia reduciendo la demanda de dinero mediante el
incremento de su costo, es decir, elevando la tasa de interés definida como de politica
monetaria (TPM) que el banco central le cobra a los bancos, costo que los bancos le trasladan
a los empresarios, y que los empresarios se la trasladan a la poblacion.

En la practica, la permanente accion de control de la inflacién, sin la coordinacién con
politicas de desarrollo, implica que se vuelven endémicos la baja tasa de crecimiento
econdmico, el desempleo, la pobreza y la marginalidad. A su vez se incrementa la
desigualdad trasladando al sector financiero una gran parte del ingreso mediante el pago de
altas tasa de interés.

En este contexto surgen cuatro preguntas relevantes: i) ;Hay soporte tedrico y empirico para
el modelo usado en Colombia para controlar la inflacién?, ii) ;Realmente existen tendencias
inflacionarias relacionadas con el salario minimo?, iii) Existen alternativas para controlar la
inflacion que no frenen el desarrollo econdmico?

Las discusiones sobre el control de la inflacidon

Desde hace unos treinta afios la tasa de politica monetaria (TPM) o tasa de interés de
referencia ha sido usada por los banqueros centrales en todos los paises sometidos a los
dictamenes de la FED y el FMI. Como lo expresan Hanke y Greenwood[1] con ese tono de “se
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metieron por la ruta equivocada”, esto ocurre porque “los modelos macroeconémicos han
sido extensiones neokeynesianas de los modelos de equilibrio general estocastico dinamico”,
de los cuales deducen que la politica monetaria afecta la economia mediante las tasas de
interés de referencia.

Los monetaristas, por el contrario, creen que la inflaciéon es un asunto de la oferta monetaria,
caso que explican usando la ecuacion cuantitativa del dinero expuesta por Irving Fisher para
formalizar las ideas de David Hume y John Stuart Mill sobre la importancia del dinero. Mas
tarde, en 1968, Friedman demostré que la disyuntiva entre inflacién y desempleo que se
deduce de la Curva de Philips es incorrecta, pues con la ecuacién cuantitativa del dinero se
puede demostrar que pueden coexistir la inflacion y el desempleo cuando se emite dinero en
un momento de estancamiento econdmico, pues ese incremento de la oferta monetaria se
convierte en inflacion[2].

Los autores Hanke y Greenwood -estudiando los casos de Estados Unidos y Japdn-
concluyeron que “las tasas de interés resultaron ser un indicador muy engarnoso de la politica
monetaria”, que por el contrario “el crecimiento de la oferta monetaria fue un indicador
mucho mas preciso de la actividad econémica y de la inflacién”.

Por su parte Coen Teulings[3] encuentra que las discusiones neokeynesianos y monetaristas
son obsoletas pues en realidad las tasas de interés se han reducido a lo largo del tiempo,
hecho que dificulta una interpretacidn del comportamiento econédmico derivado de tasas de
interés y de la oferta monetaria, tal como se daba en la década de los afios 70 cuando la
crisis del petréleo generé fuertes distorsiones inflacionarias.

Sin embargo, tanto Teulings como Hanke y Greenwood no proponen algo diferente a
soluciones en el contexto de la fe en el libre mercado, un modelo demostradamente
inservible para promover el desarrollo social y ambientalmente sustentable.

El salario minimo y la inflacién en Colombia

En los datos de Colombia se observa un comportamiento similar a los descrito por los
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monetaristas desde la época del mercantilismo hasta el presente.
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Grdfico 1 Relocion entre inflacidn y combios en lo taoso de

En el Grafico 1 se observa que los cambios en los precios y en la tasa de referencia no se
afectan entre si, de tal manera que el bajo coeficiente de determinacion (0,41) indica que la
tasa de referencia no actla como como controladora de la inflacidn. En este caso se obtuvo
el mejor resultado rezagando por un trimestre la serie de inflacion.

Por el contrario, en el Grafico 2 se puede observar que la inflacion tiene una relacién estrecha
con la oferta monetaria (OM), de tal manera que el coeficiente de determinacién de 0,99
indica que controlando la oferta monetaria se controla la inflacion.

Lo descrito debe ser suficiente para zanjar cualquier discrepancia en términos técnicos. Sin
embargo, queda por abordar un punto, el del motivo de la mas reciente alza de la tasa de
referencia. El argumento de la Junta del Banco es que el alza en el salario minimo genera
expectativas inflacionarias.

Para poder evaluar la pertinencia de esta afirmacién se debe estimar la adicion salarial como
proporcién de las principales variables de la produccién, pues sin duda en un cortisimo plazo
la produccion es inelastica y un repentino y significativo incremento de la demanda induciria
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Grafico 2 Relacion entre inflacion y oferta monetaria

Se estima que el incremento del salario minimo para 2,4 millones es de un total de $11
billones, que con el efecto multiplicador induce un incremento de la produccién de $26
billones. Este incremento no es significativo en términos de la redistribucion del ingreso
(1,52%), del incremento de la masa salarial (1,51%), asi como del incremento del PIB

(0,54%) y del total de la produccion (0,68%).

Este aumento de la demanda en el corto plazo puede ser atendido con movimiento de
inventarios y luego con incrementos de la produccion soportados con el indice de uso de la
capacidad instalada, lo que implica ademas una reduccién de costos. Esto es lo que puede
explicar el comportamiento de la inflacién en el contexto de un mayor crecimiento del salario
minimo, tal como se observa en la Grafica 3: entre diciembre de 2022 y enero de 2026
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Grdfice 3: Indices mensuales de salarios y precios

De acuerdo con lo anterior -teniendo disponible las cifras del comportamiento de los salarios
y de los precios- no es posible argumentar que existan expectativas sobre el comportamiento
de estas variables que justifiqgue mantener altas tasas de referencia.

Tasa de politica monetaria y desarrollo econémico.

Ahora debemos asumir la revision del manejo de la TPM y su impacto sobre los recursos
publicos en el crecimiento econémico.

Para esto primero hay que entender que todo costo impacta la viabilidad de la economia, sea
esta de una empresa particular o de la economia en su conjunto. Esto implica que debe
procurarse que toda actividad econdmica se realice a costos eficientes, y que el
requerimiento de costo-eficiencia se vuelve extensivo a todo el sistema productivo, dado que
todo bien (o servicio) constituye materia prima para la produccion en otros sectores o un
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Por todo esto es que el costo bajo o alto de un servicio como el financiero -que es transversal
a toda la actividad econdmica- se relaciona de forma inversa con el crecimiento econémico;
asi, altos costos financieros induciran bajo crecimiento y viceversa. Eso es precisamente lo
que se observa en el Grafico 4, en el que en general 127 paises crecen con tendencia inversa
a la TPM.

Dentro de los paises con promedios de TPM mas bajos (0,57%, en promedio) estan Suiza y
Singapur, pero también Brunei y Timor Leste; por su parte entre los de mayor promedio
estan Brasil y Angola, pero también paises agredidos como Irdn y Venezuela. Asi, la TPM
promovida por la Junta del Banco de la Republica, sin que se encuentre una razdn técnica,
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estd mas cerca de Irén y Venezuela que de Suiza y Singapaises con las TPM més altas y bajas
Pais % Pais %
Zambia 10,64  Suiza 0,11
Brasil 11,14 Singapur . 036
Angola | 11,23 lapén | 0,38
Gambia 12,11  Hong Kong D48
Mongolia 12,25 Brunei Darussalam 0,52
Belarus 12,79 Macao, China 06l
Ghana 13,00 Islas Salomadn 0,72
Irdn - 1311  Timor-Leste 075
Madagascar 13,15 Canada 081
Venezuela 1513 Micronesia L imm
Promedio 12,45 Promedio 0,57

Tabla 1 Paises con las TPM mas oltas y bajos

Llama la atencién que en Colombia se fije la TPM por encima de las que en promedio tienen
Bolivia y Perl (4%) durante el periodo analizado (2001-2024). Para Colombia -con una tasa
promedio de 6,5% para el mismo periodo- la diferencia de 2,5% promedio de TPM ha
significado para las finanzas publicas un pago adicional de $434 billones, equivalente a un
promedio anual del 2,7% del PIB. Con la tasa actual fijada en 10,25%, ese desangre de las
finanzas publicas sera mayor.

Asi las cosas, hasta aqui se puede concluir, a riesgo de repetir, i) que la TPM no es Util para
controlar la inflacién, ii) que tampoco existen tendencias inflacionarias derivadas del
incremento del salario minimo, y iii) que ahora se hace notable que altas TPM esta asociadas
con la concentracion del ingreso y el bajo crecimiento econémico.

Independencia y ética en el Banco de la Republica

Por estos dias es muy comun el alegato de connotados personajes de la vida publica respecto
a la pretension del gobierno de que el banco central revise sus metas y métodos;
argumentan que es una violacion a la independencia establecida por la constitucion del

1991, que de malas si el gobierno quedoé en minoria, pues la independencia y la mayoria se
juntan para hacer caso omiso a la debida coordinacién en asuntos de la politica econdmica
general. Estos respetables personajes dan la impresidn de que consideran la independencia
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como un bien en si mismo, para el disfrute y goce de la comunidad financiera autodefinida y
automotivada, con sus idas y venidas atravesando la puerta giratoria con entes
internacionales donde se aprenden y practican las particularidades del oficio.

Y si, cuando se llega al punto de haber descartado todo lo posible, lo que queda -por fuerza
de los hechos- es lo imposible, lo que vendria bien dejar pasar para evitar el sofoco. De
acuerdo con lo expuesto recientemente por el ministro de Hacienda, el método usado por la
Junta para identificar las expectativas inflacionarias y fijar la tasa de referencia, incluye la
encuesta a los inversionistas. Es claro que este método tiene una perversion, la del conflicto
de interés, pues se encuesta al inversionista sobre la expectativa que conduce a fijar la tasa
de interés con la que se le remunerara el dinero que le presta al gobierno colombiano.

Para poner las cosas en orden, hay que reconocer que es cierto que la Constitucion establece
que el Banco de la Republica “Estara organizado como persona juridica de derecho publico,
con autonomia administrativa, patrimonial y técnica, sujeto a un régimen legal propio (art.
371)", pero eso no lo diferencia de los demas entes autonomos del Estado con régimen
especial, de los cuales se espera que no se conviertan en ruedas sueltas.

A los honorables caballeros hay que recordarles que en el mismo articulo 371 la Constitucion
impone que todas las funciones del banco “se ejerceran en coordinacidn con la politica
econdémica general”. Es decir que antes de encuestar a los beneficiarios de las tasas de
politica monetaria se le debe preguntar al presidente y a su equipo de gobierno sobre los
objetivos y metas de su politica econdmica, pues ellos son los titulares de la “politica
econdémica general”. Deben reconocer que gobierno y banco fueron creados por la
Constitucion como siameses que sin coordinacién no podran caminar por una ruta que les
permita llegar a su destino, pero que es al banco al que le corresponde preguntar para déonde
van.

Hay que recalcar que no estd prohibido que el banco financie la politica econémica general
con el proposito de avanzar dignamente por una senda de desarrollo que permita superar
tanto atraso a inequidad; mas aun, que esa tarea es parte de su obligacion, con el sélo
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requisito de que se coordine con el gobierno y se vote de forma unanime, como garantia de
que las decisiones se toman con sensatez, aunque en Ultimas este requisito no es exigible si
se trata de “operaciones de mercado abierto”.

También es aconsejable que los miembros de la junta del banco incluyan en sus oraciones de
cada manana la promesa diaria de cumplir el mandato de “representar exclusivamente el
interés de la Nacién"”, segun lo dispuesto por el articulo 372 constitucional. Quiza eso sirva
de cuota inicial para superar el atraso y la indignidad de tener una gran parte de nuestra
poblacién marginada de los beneficios de vivir en sociedad.

Sin embargo, queda por revisar el margen de accidén que se pueda lograr con el ajuste del
Decreto 2520 de 1993, el cual contiene “los estatutos del Banco en los que se determinen,
entre otros aspectos, la forma de su organizacion, su régimen legal, el funcionamiento de su
junta directiva y del consejo de administracién y el periodo del gerente”, teniendo en cuenta,
ademas, que el Presidente de la Republica tiene la funcién de “inspeccién, vigilancia y control
del Banco”, en los términos que sefale la ley, como lo dispone el articulo 373.
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