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ANTE EL PEDIDO DE
GOBIERNO Y GREMIOS

Presiones al Emisor pueden

demorar rebajas en intereses

Bedaccion Economia Bogota Septiembre 06, 2023 - 03:17 PM.F ol ~. M

Banco de Iz Repiblica

EL PEDIDO que hicieron el Gobierne, la ANDI y Asobancaria al
Bancode la Republica de bajar las tasas de interés para poder reactivar
la economia, podria causar el efecto contrario y demorar el ciclo bajista
en el costodel dinero.

Este pancrama de menores intereses, ya estaba practicamente casi
listo, ya que ni en junioy julic la Junta Directiva incremento las tasas y
prefirié hacer una pausa debide a la disminucion de la inflacién en esos
dos meses.

Incluso varios expertos y analistas ya daban comoun hecho que el
Emisor comenczaria a bajar los intereses desde este mesy en ultimas
cerraria el afic en 11% desde el 18,25% actual.

A tndas estas. este costo del dinero ame es come lomarcan lastasas de
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interés, cuando es alto desmotiva el gastoy la inversion, y sucede lo
contraric cuande baja porque las deudas son mas baratas v se abre
espacio para la inversién, pero puede provocar un aumentode la
inflacién.

Lepuede interesar: Espafia: Puigdemont pone puntos sobre ies para
respaldara Sanchez

De hechs, el Banco dela Repiiblica, siempre hasido celosode su
independenciay ante los pedidos de bajar los intereses, puede no
acatar esa solicitud porque darfala razén a quieneslosolicitan, en este
caso los gremios y el ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla,

Independencia

Para los expertos del mercade esclaro que laindependencia del Banco
de la Republica esun activo que los miembros de sujunta ne estan
dispuestos a quebrantar, asi como tampoce sucredibilidad y ebjetivos,
comotambién lo hareiterade el gerente Leonardo Villar.

Sin embargo, hay otros analistas que consideran normal el pedido de
bajar lastasasde interés.

El exministro de Hacienda, Juan Carlos Echeverry, dijoa EL NUEVO
SIGLO que “nohay nada indebidoen discutir. Al final el Banco
responde ante lasociedad. Estareunién {gobiernoy gremios) presenta
dilemas fascinantes de politica monetaria”.

Por su parte, Luis Fernando Mejfa, director del centro de estudios
econdmicos Fedesarrollo, comparti6 a este medio que "lajuntadel
Banco de la Repiblica actia de forma independiente y guiada por el
criterio del equipo técnico del banco. No es atipico que los gobiernos
en cabeza del presidente o del ministro de Haciendasoliciten al banco
actuar en unadireccién uotra. Lo que s es algoinusual es que el
ministerioy dos gremios se unan para hacer un llamado ptiblico para
bajar tasas".

Asegura Mejia que "ahora bien, creo que ese tipe de movimientos
pueden generar el efecto contrario al selicitado: que loscodirectores
que tengan dudas scbre la decision a adoptar en la préoxima reunicn se
inclinen peraquella que ratifique laindependencia del banco, en este
caso, de no bajar tasas”.

Sin espacio



En suopinién lajunta del bance todavia no tiene espacio para hacer
una reduccién anticipada de su tasa de interés, pese a lasaltimas cuatro
bajas ohservadas en materia de inflacién, que suponen son una buena
noticia.

El problema, explica Mejia, es que la tasa de inflacién enjulio todavia
esta muy por encima del rango meta de entre 2 y 4% (11,78%), incluse
esta muy per encima de la de otros paises de laregion.

Peronoeslotnico que tiene atades de manos alos miembrosde la
junta del Emisor para hacer un primer recorte de tasas, luegode las
alzas sucesivas cbservadas. También esta el tema de las expectativas
del mercadeo que apuntan a que diciembre cerrara con una inflacién de
9,2%, v aun afno las expectativas se mantendran en 6,3% muy por
encima ain de ese techo del rango.

"Lainflacién niicleo, sin alimentos ni regulados, estd por encimadel
10%, més del doble que en otros paises de laregion, asi que noesel
momento parainiciar el ciclode baja de tasas de intervencién. El
Banco de 1a Repiiblica debe actuar con mucha cautela porque estd en
juego sureputacion y credibilidad, en tante el contrel de la inflacion
debe ser la prioridad de la pelitica monetaria”, sostuve Mejia.

Sin duda el elevado nivel en el que atin se mantiene lainflacién, esel
principal obstaculo para que la decisién de bajar las tasas de interés sea
inmediata.

Con el abjetivo de atajar los altos precios, el Banco de la Reptblica
iniciéun ciclo de alza de tasas de interés desde septiembre del 2020,
cuando estaban en 1,75%. Desde entonces a hoy las tasas han subide
1150 puntos basices hasta el 13,25% actual.

Lainflacién, por su parte, si bien hacaide, se mantiene en11,78%, una
de las masaltas de los paises de laregion.

Por su parte el exministro de Hacienda, José Manuel Restrepe, indicé
que “las decisiones del Banco siempre han respaldade y tomando
decisiones ante el comportamiente de precios, son decisiones técnicas,
independientemente de las solicitudes, el banco actuara con ese
criterio técnico y seguramente tomara la mejor decision para el pais”.

Maispresiones

El economista jefe de BTG Pactual para la region Andina, Munir Jalil,
y quien fuera miembre del equipo técnico del Banco de la Repablica,

dice ane "esta nresidn ge va 8 hacer mis ferte en lng meses sieiientes”.
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debidea que no vislumbra un escenario de recorte de tasas pronto por
el nivel en que se mantiene lainflacién en el pais.

"El Banco es una institucién fuerte con una historia de independencia
de més de 30 afios. Sus miembros saben que las decisiones que deben
tomar son técnicas y tienen que cumplir con el objetivo miltiple de
controlarlainflacion, laactividad econémicay el empleo”, dice Munir.

El problema es que estos objetives no siempre se mueven en la misma
direccion y en la coyuntura particular, "el bajar la inflacion implicaun
sacrificic en materia de actividad econdmica. Asi lascosas, apesarde
las presicnes el Banco empezara a bajar sus tipos de interéscuando vea
que lascondiciones para ello se den y esto seguramente no va a suceder
en septiembre e inclusive podria ne darse en octubre”, comenta el
economista.

La préximareunién de lajunta directiva del Bance de la Reptblica esta
prevista para finales de septiembre para tomar una nueva decisién
sobre latasa de interés.

En el dltimo congresc de Asobelsa que se hizo la semana pasada, el
exministre de Hacienda, Juan Carles Echeverry, se refirié al necesario
enfriamiento de la economia v larelacion que hay entre tasa de interes
y lainflacién.

En ese sentide, y teniendo en cuenta que ambos indicadores estan
altos, dijo que lasconstantes alzas en la tasa de interés es el precio que
se debe pagar por la disminucion de un punte de inflacién o por la
mitad del punte.

Echeverry conacic informacion del Banco de la Repablicay, dade que
este debe llegar a la meta de inflacidn baja, concluyo en que,
exactamente la Junta Directiva, esta dispuesto a pagar el precioalte.

Razonesde peso

“Los analistas dicen que noven que se necesite seguir con latasade
interés tan altay tienen larazén, pero lomismo pasa en Estados
Unidos: la Reserva Federal (FED) buscabajarlainflacién del 3% al 2% y
la gente dice que entonces debe tranquilizar la tasa de interés, porque
sealinea. PerolaFED eslaresponsable de lasituacién y sise sube del
3% al 4% 04,5%, le toca volver a subir tasas y es peor”, indica el
exministro Echeverry.

Por eso, ya que la FED estajugada, asi comootros bancos centrales,
prefieren acabar la tarea bien hecha y dejar tranquiles a todos, le que es
una decision dificil, como tedas las decisiones.



Asi las cosas, dijo que la sefial de los técnicos del Emisor, que aconsejan
ala Junta Directiva, que es la que decide, es que toca pagar un precio

mas alto para bajar la inflacion.

Juan Carlos Echeverry, exministro de Hacienda y exdirector ejecutive
de -, en XIII Congresode la Asociacion de Comisionistasde
Beolsa de Colombia (Asobolsa) 2023, en Cartagenacrédito Pedraza

Producciones.

De estamanera, Echeverry cree que la Junta Directivavaaesperaryno
bajar4 tasas ahora.

“Yo esperaba que iban a bajar tasas, perc se me hace dificil, porquela
inflacion esta por encima del 11%. Entonces, si la inflacion esta por
encima del 11%, cuande todos los demas paises, Pert, Chile, Estados
Unides, estan en 5%, 6%, 3%, es dificil que Colombia empiece a bajar
tasas”, precisoal anotar que es “un dilema muy complicads”.
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