De nuevo, es hora de
reducir las tasas de interés

T 1 elemento mas
complejo que en-

—-{ frenta la economia

colombiana en la
A actualidad es la
fuerte desaceleracion del cre-
cimiento econdémico. Duran-
te el segundo trimestre el pro-
ducto interno bruto aument6
apenas un 0,3 % en relacion
con el mismo periodo de
2022. Seglin datos masrecien-
tes, el indice de seguimiento
de la economia que estima el
Dane se contrajo en julio, lo
cual coincide con una caida
en la produccion industrial y
enlas ventas del comercio mi-
norista.

Los indicadores de todas
las entidades que hacen en-
cuestasindican lo mismo. Por
ejemplo, dos datos de Davi-
vienda, los mas actualizados,
muestran en agosto una caida
delosindicadores de confian-
za en la situacion econémica
del pais y de actividad del sec-
torindustrial. Yaunquelosin-
dicadores laborales han sido
favorables hasta junio, co-
menzaran a mostrar tenden-
cias adversas si contintia este
virtual estancamiento de la
economia.

Es esencial, por lo tanto,
que se adopte un programa
dereactivacion, comolo sefia-
1é en una columna en este dia-
rio hace un mes, y se ha con-
vertido en la propuesta de un
conjunto amplio de analistas.
Como lo dije entonces, los
tres elementos esenciales de-
ben ser una reduccion de las
tasas de interés, una acelera-
cién de la ejecuciéon presu-
puestal del Gobierno nacio-
nal,sobre todo enlos sectores
de infraestructura y vivienda
social, y una politica mas am-
biciosa de promocién de las
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exportaciones no tradiciona-
les.

En la agenda de la semana
queseinicia estarala decision
de la Junta Directiva del Ban-
codelaRepiblicasobre el pri-
mero de estos temas. Me uno,
porlotanto, al ministro de Ha-
cienda y a varios gremios y
analistas en sefialar que es
hora de comenzar a reducir
las tasas de interés, como por
lodemaslorecomendé desde
el mes de julio, la Gltima vez
cuando la Junta tomo decisio-
nes sobre este tema y decidid
no bajar la tasa.

Aunqueescierto quelatasa
de inflacion sigue estando en
niveles distantes de la meta
del 3 %, también lo es que hay
indicadores positivos: ladein-
flacion para consumidores ha
bajado por cuatro meses con-
secutivos y la basica, sin ali-
mentos ni precios regulados,
yaalcanzé un nivel ligeramen-
te inferior al 10 %. Los precios
al productor han tenido una
tendencia atin mas positiva,
ya que han disminuido en re-
lacion con diciembre.

La tendencia seguira sien-
do positiva, de acuerdo con
las expectativas de todos los

analistas. Lo mas probable,
sin embargo, es que el afio en-
trante no se alcance la meta
delBanco. Estoescierto, pese
a que la politica monetaria ya
control6 los excesos de de-
manda, como se refleja en las
ventas del comercio y aiin
mas en las importaciones,
que han disminuido en una
quinta parte este afio. La de-
manda de crédito también
esta disminuyendo en forma
significativa.

La razoén por la cual la con-
traccion de la demanda no se
ha reflejado en una baja mas
rapida de la inflacion es por-
que hay factores de oferta
que actdan en el sentido con-
trario, especialmente la deci-
si6n correcta de aumentar los
precios de la gasolina y espe-
ramos que pronto del ACPM.
Y existen normas legales que
obligan a ajustar varios pre-
cios con la inflacion, lo que
acontecera de nuevo en di-
ciembre, aunque ahora con
base en la inflacion basica,
como lo determiné el Plan de
Desarrollo.

Lamejor decisiénseriaredu-
cir la tasa de intervencion de
politica monetaria en 50 pun-
tos, pero al menos iniciar el
proceso. Por otra parte, dado
el ritmo de reduccién de la in-
flacién, que serd de cuatro
puntos porcentuales este afio
y quizas algo similar el afio en-
trante, el compromiso de lo-
grar el objetivo del 3 % debe
posponerse para2025. De esta
manera, la Junta cumpliria la
decision de la Corte Constitu-
cionalen1999, de acuerdo con
la cual, teniendo como objeti-
vo basico el control de la infla-
cién, no puede ignorar la evo-
lucion delaactividad econémi-
caydel empleo.



