Es hora de reducir
las tasas de interés

ainflaciénbaj6éenju-
nio por tercer mes
consecutivo, al 12,1
%, una disminucién
de un poco mas de
un punto porcentual en rela-
cién con su pico en marzo.
Esto también es cierto de una
delas medidas de inflacién ba-
sica que usa el Banco de la Re-
piblica, la Nucleo 15, que eli-
mina los precios mas inesta-
bles, que se coloc6 en11,6 %. Y
la inflacién sin alimentos ni
precios regulados lleva cuatro
meses en un nivel de 10,5 %.
Sin duda existen todavia
riesgos. El mas importante es
laindizacionde precios ysala-
rios, es decir, su ajuste con
base en costos y aumentos de
otros precios, que sigue gene-
rando una inercia de la infla-
cion. Ademas, los precios de
la gasolina y el ACPM deben
seguir siendo ajustados y se
dice que las tarifas de energia
podrian aumentar otra vez
por el fenémeno de El Nifio.
Enelterreno positivo, el au-
mento anual de preciosal pro-
ductor para oferta interna es
inferior al 5 %, con una dismi-
nucién de mas de 14 puntos
porcentuales en relaciéon con
diciembre. Lainflacién de ali-
mentos ha caido en forma
muy similar, y la tasa de cam-
bio se ha revaluado un 10 %.
Por otra parte, el efecto
principal de las altas tasas de
interés, lareduccion de la de-
manda, se ha dado con mu-
cha fuerza. Eso se refleja en
unadisminuciéndelasimpor-
tacionesde masdel 15 %, enla
menor de la demanda de los
consumidores de acuerdo
con todas las encuestas y en
un verdadero colapso de las
ventas de vivienda y autos.
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Comoresultado ello, laacti-
vidad econdémica esta siendo
afectada. En abril disminuyd
elindice de actividad que esti-
ma el Dane. Aunque los indi-
cadores de opinién de Davi-
vienda y Fedesarrollo mues-
tran unmejor comportamien-
to en mayo y junio, la activi-
dad econdémica crecié muy
poco onada en el segundo tri-
mestre. La expectativa de to-
dos los analistas es, ademas,
que el préximo afio continua-
ra el lento crecimiento de la
economia.

Por otra parte, las condicio-
nes internacionales son favo-
rables en materia de infla-
cion, pero desfavorables en
materia de crecimiento, lo
cual afecta nuestras exporta-
ciones. Eldato deinflacion de
Estados Unidos enjunio, del 3
%, fue muy positivo, pero si-
guen en pie las expectativas
de que puede enfrentar una
recesion, y esta situacién es
peor en Europa.

Es hora, por lo tanto, de
que el Banco de la Reptblica
inicie la reduccion de sus ta-
sas de interés. Si utiliza todas
las oportunidades y reduce la

tasaen 25 puntos en cada oca-
sion, latasaseriadel 12,25 % a
fines del afio, todavia en el te-
rreno contraccionista, es de-
cir, por encima de lainflacion
esperada para entonces, que
esde 9 % o un poco mas.
Alcanzar la meta de la infla-
cion en 2024 es muy dificil. De
hecho, ninguna encuesta de
opiniénindica quelatasa esta-
raenelrangodel2al4 %. Pero
eso no justifica mantener una
politicaatin mas contraccionis-
ta, sino aceptar un ajuste mas
gradual, para alcanzar lameta
en algiin momento del 2025.
LarazénbaésicaladiolaCor-
te Constitucional en 1999 al
determinar que en su politica
monetaria el Banco de la Re-
publica no puede ignorar la
evolucién de la actividad eco-
némica y el empleo. Eso es,
ademas, coherente con lo
que establece la Constitu-
cién, deacuerdo conlacualla
politica monetaria debe ser
coordinada con la politica
econdmica general.
Laotrarazénimportante es
que la politica monetaria ya
fren6 en seco la demanda y
no tiene incidencia sobre los
fenomenos de oferta que si-
guen afectando la inflacion.
Ademas, uno de ellos, la iner-
cia generada por la indiza-
cion, no es tan grave como en
el pasado. En efecto, en los
afios noventa se consideraba
un éxito reducir la tasa en dos
puntos porcentuales. Este
afio va a bajar unos cuatro
puntos, es decir, el doble.
Invito, porlo tanto, alajun-
tadirectivadelBancodelaRe-
publica a que inicie en su re-
unién de este mes la primera
reduccién de la tasa, en 25
puntos, al 13 %.



