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COMENTARIO ECONOMICO DEL DIA DE ANIF |

La independencia del Banco de

Desde marzo de 2023 la in-
flaciéon anual ha presentado
una tendencia a la baja, con-
secuencia de menores presio-
nes externas e internas, espe-
cialmente la  reduccion
marcada de la demanda desde
principios de este afno, asi
como enrespuestaalbuenma-
nejo de la politica monetaria
del Banco de la Reptiblica (BR).

Ese cambio en la tendencia
de la inflaciéon ha incrementa-
do el optimismo en los merca-
dos. Sin embargo, la variacion
anual del indice de Precios al
Consumidor (IPC)en agosto se
ubico en 11,43%, y al hacer un
analisis mas detallado de las
cifras, se observaque atn lain-
flacion nacleo (sin alimentos
niregulados) se encuentraele-
vada. Ademas, aungue las ex-
pectativas de inflacion se han
moderado, éstas atin estan fue-
ra del rango meta.

Teniendo esto en cuenta, en
Anifconsideramos que todavia
es prematuro un cambio en la
postura de la politica moneta-
ria en este momento. Pero,
ademas, resaltamos la impor-
tanciade quelas decisionesde
laJunta Directiva del Banco de
la Reptiblica se den con la ma-
yor rigurosidad técnica, asi
como dentro deun contexto de
independencia total.

LA INFLACION TOCO TECHO, PERO...

En Colombialainflacion to-
talalcanzoé su picoen marzode
2023 (13,3% anual). Desde ese
momento se ha consolidado
una tendencia a la baja, pero
lareduccion en el nivel de pre-
cios hasido maslentade lo es-
perado. Otros paises de lare-
gion (México, Peru, Chile)
alcanzaronuntecho enlainfla-
cién antes (a finales de 2022)
y han presentado una desace-
leracion mucho mas rapidaen
el nivel de precios. Por lo an-
terior, en esos paises ya se ha
dado inicio auna postura mas
suave de su politica monetaria.
Vale la pena analizar si es el
momento para que Colombia
siga esa direccidn.

VALDRIA

LA PENA ESPERAR
A ALCANZAR
NIVELES

MAS BAJOS

En ese sentido, es necesa-
rio recordar que, por un lado,
el fenomeno inflacionario im-
pacté atodaslaseconomiasen
periodos diferentes, porlo que
laimplementaciéndelapoliti-
camonetariarestrictiva se dio
desde antes en esos paises. En-
tre febrero y agosto de 2021 se
comenzaron a elevar las tasas

de interés de manera sosteni-
daenlos paises mencionados,
mientras que Colombia co-
menzo asubirlas tasasel 30de
septiembre de 2021.

Como las decisiones de po-
litica monetaria actian con
cierto rezago sobre lasdecisio-
nes de ahorro, inversionycon-
sumo, valdria la pena esperar
aalcanzarniveles mas bajosde
inflacién antes de empezar a
disminuir la tasa de interés.
Ademas, nuestros niveles de
precios siguen significativa-
mente altos y muy por encima
del rango meta.

ElBancodela Reptiblicadebe
actuar con mucha cautela. En
este momento, lareducciénde
las tasas de interés seria una
medida apresurada dado el
comportamiento de la infla-
cion nucleo, es decir sin ali-
mentosybienes yserviciosre-
gulados. Enlosultimos meses,
este indicador se ha ubicado
por encima de 10%, muy supe-
rior, por ejemplo, a paises si-
milares donde se encuentra
entre 5%y 6%. Ademas, su cre-
cimiento fue muy rapido.

La persistencia de la infla-
cion nacleo muestra que atun
hay excesos de demanda que
se deben corregir en la econo-
miayque, de no atenderse, se-
guiriamos expuestos a niveles

EN COLABORACION CON EL EQUIPO DE INVESTIGADORES
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deinflacion no deseadosni sa-
ludables, que perjudican de
manera desproporcionada a
las poblaciones de menores in-
gresos.

Finalmente, vale la penare-
saltar que, dado el comporta-
miento de la economia esta-
dounidense y los anuncios
mas recientes del presidente
de la Reserva Federal, se espe-
raque lastasasde interés con-
tinlien ensusniveles actuales.
Con eso el diferencial de tasas
de entre Estados Unidos y Co-
lombia seguira elevado en el
corto plazo.

A esto se suina que todavia
existen riesgos inflacionarios
que no se deben subestimar.
Por un lado, el efecto que po-
dria tener el fenémeno de El
Nifio sobre el precio de los
alimentos y la energia hacia
el final del afio y el comienzo
de 2024. Tambhién es impor-
tante mencionar los efectos
que ha tenido el cierre de
vias importantes como la via
al Llano, teniendo en cuenta
que el Oriente colombiano es
uno de los mayores abastece-
dores agricolas del centro del
pais. Ademas, también hay
que tener en cuenta la entra-
da en vigor de los llamados
impuestos saludables en no-
viembre.

Por otro lado, serd impor-
tante tener en mente las con-
tinuas alzas previstas en los
precios de combustibles y qué
efectos colaterales implicaran
los acuerdos del gobierno con
el gremio de taxis. Finalmente,
la incertiduimbre que rodea el
ambiente econdmico interna-
cional generainestabilidad en
el entorno macroecondmico.

REPUTACION DEL BANCO

Con respecto a la decision
que deberatomarel Banco de la
Reptiblica el 29 de septiembre
de 2023, en Anif resaltamos la
importanciade teneruna posi-
cion coherente con el contex-
to ante el cual se encuentra la
economia colombiana. El nivel
actual de 1a tasa de interés de
politica (13,25%) es adecuado
para continuar consolidando
el descenso de la inflacion ha-
cia el rango meta del Banco de
la Reptiblica.

Siendo asi, cobra gran im-
portancia defender la credibi-
lidad v confianza de esa insti-
tucion para que no se afecten
los mecanismos de transmi-
sion de politicamonetaria. Por
lotanto,la autonomia del Ban-
codebe serrespetada. Las pre-
siones por subir o bajar latasa
de interés afectan la reputa-
cion del emisor y limitan su

margen de maniobra. En ese
escenario, cualquier decision
que tome laJunta, en medio de
presiones publicas para adop-
tar una posicion determinada
(porejemplo, aque reduzca su
tasa de intervencion), podra
interpretarse coimo permeada
por esas presiones o, en gene-
ral, por aspectos diferentes a
los netamente técnicos.

Asilas presiones porsubiro
bajar la tasa de interés, sean
justificadas ono, obligan al BR,
porunlado, asopesarqué tan-
to sus decisiones pueden ser
interpretadas como una res-
puesta a las presiones y, por
otro, a evitar tomar acciones
que afecten la credibilidad de
sus decisiones futuras. Lacre-
dibilidad es uno de los mayo-
res activos con los que cuenta
la autoridad monetaria en
cualquier pais.

Ahorabien, independiente-
mente de lo que decidala Jun-
ta en la sesion de este mes, en
Anif creemos que todavia no
es tiempo de disminuir la tasa
de interés de politica moneta-
ria, debido a que la inflacion
nucleo no cede tan rapido
coimo se esperabay que las ex-
pectativas de inflaciéon a 3, 6,
12, e incluso 24 meses, atn se
encuentra fuera del rango
meta objetivo.
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