No es tiempo de bajar las tasas

oyse cumplenlos prime-
ros cien afios del Banco
de la Reptiblica. Es mas
que justo el reconoci-
miento nacional a su ta-
reay, en especial, a la labor que ha
cumplido como autoridad indepen-
diente, luego de la Constitucion del
91. Este centenario coincide con el
debate que empieza sobre su papel

Con una inflacién anualizada del
12 % y los riesgos que ain se tienen
de que la inflacion no ceda al ritmo
quese espera, menosatin con el cie-
rre delaviaal Llano, lo que hay que
recomendarles alos sabios del Emi-
sor es que, por ahora, mantengan
los cinturones monetarios abrocha-
dos. Con la baja de apenas un pun-
to en la inflacién, nadie puede can-

como responsable del control de la inflacion tar victoria, en momentos en que la
inflaciényla coordinacion de sus po- Néstor Humberto de alimentos sigue siendo muy su-
liticas, con los objetivos dela politica Martinez Neira perior, hay expectativas serias so-

econdmica general.

Hace mas de un afio manifestamos
en esta columna que, con ocasién de
la inflacion global, producto de la
pandemiay delaguerra en Ucrania, losbancos cen-
trales inducirian una fuerte desaceleracion de la
economia mundial, aumentando sus tasas de inte-
rés. Y asi ocurrio, con lo cual se pudo controlar me-
dianamente lainflacién, enla mayor parte del mun-
do. Pero, claro est3, las dosis de intervencién aplica-
das para regular los agregados monetarios han ter-

minado fastidiando a mas
= . : de uno. Los primeros en
Lo que hay que

quejarse son los gobier-
nos, que han tenido que
recomendarles a
los sabios del

Emisor es que, por
ahora, mantengan
los cinturones

asumir los costos politi-
cos, por la recesion o por
el menor crecimiento del
producto interno. Se vie-
ne, entonces, un gran de-
bate acercadelaoportuni-
dad para empezar a bajar
las tasas de interés, dado
el impacto de la politica

victoria.

contraccionista sobre la

monetarlps abrochados. achivida SCOROREa.
Conlabajade apenas un Entre nosotros, José An-
punto en lainflacion, tonio Ocampoacaba deini-
g ciar esta discusién, al pro-
nadie puede cantar poner -desde  estas

paginas- que la junta del
Emisor abandone su ac-
tual politica monetaria y
sea mas gradual. Le sugiri6, inclusive, que entregue
desde ya su meta de inflacién del afio entrante (2-4
%), irrealizable a su juicio, y que tenga en cuenta
que, en ejercicio de sus competencias constituciona-
les, nopuede hacerse la delavistagorda conlasitua-
cion econdmica. Este debate lo calentara, pronta-
mente, un trino palaciego en el mismo sentido.

bre mayores incrementos del pre-

ciodelaenergia, el nivel delaumen-

to del salario minimo impactara la

demandaylapolitica oficial de ajus-
tar el valor de la gasolina y de los peajes -de suyo
responsable- necesariamente generara presio-
nes en los precios.

Otros paises han sido mas exitosos que nosotros
en el manejo de lainflacion, y sus bancos centrales
atn no han desactivado su politica monetaria.
Todo lo contrario. En el Viejo Continente, donde la
inflacién ha venido cediendo, no son triunfalistas,
al punto de que el Banco Central Europeo anunci6
que seguira subiendo su tasa. En Estados Unidos,
aunque la inflacién a junio ha caido a menos de la
mitad deladel afio pasado, laFed anuncié queenlo
que resta del 2023 habra dos nuevos aumentas de
su tasa de intervencién. En contraste se dird que
Chile, en cambio, se apresta a reducir su tasa la se-
mana proxima, lo que la economia politica solo po-
dria explicar por la crisis que alli se vive, aunque
-hay que reconocerlo desde ya- en condiciones fis-
cales mas favorables que las nuestras.

Escierto-como dice Ocampo- que lajurispruden-
cia constitucional dicta que las politicas a cargo del
Bancode la Repiiblica deben coordinarse conla po-
litica econémica general. Pero no lo es menos que
la ley sostiene que dicha coordinacién no puede
comprometer el principio de la moneda sana (art.
4.9, Ley 31/92). El impuesto inflacionario es incom-
patible con el orden econémico constitucional. Se
acabaron los tiempos de las inflaciones endémicas,
patrocinadas por autoridades que vivian otorgan-
dobocanadas de oxigeno monetario, a favor de los
gobiernos.

Taponazo. Fueron muchos los pesos perdidos
durante el ministerio de dofia Irene, en términos
de nuevas inversiones y crecimiento. Ademas, las
acciones de la Nacién en Ecopetrol se desvaloriza-
ron enbolsa $ 5billones.



