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Los niveles de la tasa de interés de politica monetaria (TPM) se fijan periddicamente luego
de procesos de deliberacion dentro de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR).
Estas discusiones se nutren de una evaluacion detallada del comportamiento de la infla-
cion, sus expectativas, el crecimiento economico y otras variables clave que afectan la esta-
bilidad macroeconomica. Este analisis lo realiza regularmente el equipo técnico del Banco
de la Repiblica y se presenta trimestralmente en el Informe de Politica Monetaria.

La actual fase de recortes de tasas de intereés, iniciada en diciembre de 2023, ha sido posible
gracias al descenso observado de la inflacidn total y basica (sin alimentos ni regulados).
Dichas inflaciones anuales alcanzaron valores maximos durante la primera mitad de 2023
(13,3% para la inflacion total en marzo y 10,5% para la inflacion basica en junio), momento
en el cual comenzaron a descender hasta registrar valores del 72% y 6,0 % en junio de 2024
para la inflacion total y basica, respectivamente. Este descenso de la inflacion se debe, en
buena medida, al ajuste que registro la actividad economica, en particular el componente
de la demanda interna. Dicho ajuste, promovido, en parte, por una politica monetaria con-
traccionista que buscaba corregir los importantes desequilibrios internos y externos que
arrastraba la economia pospandemia, contribuyo6 a reducir las presiones inflacionarias pro-
venientes de la demanda interna.

Ahora bien, surge la pregunta sobre: ;a qué velocidad y hasta qué punto deberia disminuir
la TPM? Para responderla es atil introducir el concepto de tasa de interés neutral. La tasa de
interés neutral, un concepto planteado por primera vez por Wicksell (1898), es aquella que
es compatible con un producto que crece a su nivel potencial y una inflacion alrededor de
su meta (Laubach y Williams, 2003). Asi, si la TPM se fija en un nivel igual a la tasa de interés
neutral, la politica monetaria no estimula ni restringe el crecimiento economico, es decir,
no es contractiva ni expansiva. Por el contrario, si la TPM esta por encima de la neutral, la
politica monetaria es contraccionista, mientras que si esta por debajo es expansionista. La
tasa de interés neutral se puede descomponer en la suma de su componente real y de las
expectativas de inflacion relevantes. Su nivel real depende de factores estructurales fuera
del alcance de la politica monetaria, tales como el crecimiento de largo plazo de la econo-
mia (que depende de las tendencias de la productividad y la demografia), los balances de
ahorro e inversion agregados o los niveles de aversion al riesgo de los agentes, entre otros
factores. Sobre la evolucion actual de los determinantes de la tasa de interés neutral real
se tienen consideraciones mixtas. Por un lado, los factores demograficos relacionados con
la caida del crecimiento poblacional y el incremento en las expectativas de vida apuntarian
a una disminucion de la tasa de interés neutral (Ho, 2024), lo que se suma al lento creci-
miento de la productividad observado en los iltimos anos. Por otro lado, los mayores nive-
les de deuda piblica luego de la pandemia, junto con el posible incremento en la demanda
global de capital por el desarrollo acelerado de la inteligencia artificial y la necesidad de
energias renovables, podrian sugerir desbalances entre el ahorro y la inversion agregados,
presionando al alza las tasas de interés neutrales no solo en Colombia sino también en
buena parte del hemisferio occidental (Williams, 2024). Dado que la tasa de interés neutral
real es una variable no observable, el Banco de la Republica cuenta con distintas metodo-
logias para su estimacion (véase Grajales y Pulido, 2018), que se actualizan y monitorean
continuamente.

Que la politica monetaria haya buscado ser contraccionista tras el brote inflacionario pos-
pandemia se refleja en que la TPM se ubico por encima de su nivel neutral. Por tanto, la
respuesta a la pregunta sobre la velocidad y el limite de la reduccion de la TPM depende de
dos cuestiones distintas: 1) ;a qué ritmo debe converger la TPM a la neutral para dejar de
ser contractiva? (proceso que se conoce como la normalizacion de la politica monetaria), y
2) ;qué ha ocurrido con el nivel de la tasa neutral?

En primer lugar, el ritmo 6ptimo de normalizacion de la politica monetaria depende de los
niveles actuales y previstos de la inflacion y del crecimiento, asi como de la consideracion
de los riesgos que pueden afectar dichas previsiones. En el primer frente, aunque se ha
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reducido significativamente la inflacion, esta sigue siendo alta (7,2% a junio), respecto a
la meta del 3% con la que esta comprometida la JDBR en cumplimiento de su mandato
constitucional. Esta inflacion supera la de otros paises de la region, como Chile, Per(, Brasil
y México, que tienen niveles de inflacion inferiores al 5%, algunos de los cuales esperaron
a tener inflaciones mas bajas que Colombia para iniciar sus fases de normalizacion (véase
Banco de la Republica, 2024a). Sobre los niveles ain altos de la inflacion existen, ademas,
riesgos al alza que, aunque se han atenuado en los Gltimos meses, no han desaparecido. En
el frente interno, existe incertidumbre sobre el alcance de los mecanismos de indexacion,
particularmente en los precios de los servicios. La variacion anual del precio de los servicios
se ha mostrado mas inflexible que la del resto de canastas, debido a que muchos de estos
precios tienden a ajustarse con base en las inflaciones observadas y con los incrementos
pasados de salario minimo, dado que los servicios son intensivos en trabajo. Ademas, existe
incertidumbre sobre los efectos que los fenomenos climaticos puedan tener sobre los pre-
cios de los alimentos y la energia. En particular, el ajuste anual de los alimentos aumento
entre mayo y junio del 4,4% al 5,3%, mas de lo previsto por el equipo técnico, debido al
repunte de los precios de algunos alimentos perecederos afectados por EL Nino. En el frente
externo, el ritmo de normalizacion de la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados
Unidos se espera que sea gradual. Esto, en un ambiente de primas de riesgo de la deuda
colombiana en niveles relativamente altos, hace mas probable que, si la TPM colombiana
desciende mas rapido que la estadounidense, surjan presiones al alza sobre la tasa de cam-
bio del peso frente al dolar. Dicha depreciacion podria desencadenar, a su vez, presiones
alcistas sobre la inflacion, dificultando la convergencia hacia su meta.

En segundo lugar, respecto a la tasa de interés neutral, las estimaciones del equipo técnico
sobre su componente real sugieren que las consideraciones mencionadas acerca de los des-
balances entre el ahorro y la inversion en un ambiente de niveles altos de endeudamiento
podrian tener mayor peso, y muestran una tasa de interés neutral real que se ajusta ligera-
mente al alza durante el horizonte de pronostico, hasta llegar al 2,5% en promedio en 2025
(Banco de la Replblica, 2024b). En cuanto a las expectativas de inflacion, segln la encuesta
a los analistas econdmicos de julio, a horizontes cortos (doce meses) se ubican en niveles
cercanos al 4,2%, un valor superior al 4% del rango de tolerancia sobre la meta, mientras
que a horizontes mas largos su nivel se acerca mas a la meta de inflacion. Estas expectativas
son también influenciadas por el ritmo esperado de ajuste de la TPM, por lo que el nivel ter-
minal de la fase de recortes de la TPM (la tasa de interés neutral nominal) puede depender,
a su vez, de la velocidad con la que se lleve la normalizacion de la politica monetaria.

Todos los elementos anteriores sugieren que el ajuste a la baja de la TPM deberia ser llevado
de una manera gradual. En primer lugar, las consideraciones sobre el ritmo 6ptimo de nor-
malizacion antes descritas implican que existe el riesgo de que descensos muy rapidos de
la TPM tengan que revertirse si se materializan los riesgos alcistas sobre la inflacion. Dichas
reversiones de la TPM no son convenientes, pues una mayor volatilidad afecta las expec-
tativas de los agentes, dificultan la convergencia de la inflacion hacia su meta y generan, a
la postre, pérdidas de bienestar general (véase, por ejemplo, Woodford, 2003). Ademas, los
riesgos alcistas sobre la inflacion aumentan la probabilidad de incumplimiento de la meta,
lo que podria erosionar la credibilidad de la politica monetaria y hacerla menos efectiva, un
efecto que aumenta exponencialmente si persiste por varios periodos dicho incumplimiento
(para una cuantificacion reciente de este canal en el caso colombiano, véase Grajales et al.,
2024). Finalmente, en un ambiente de crecientes desbalances macroeconomicos, que con-
figuran presiones al alza sobre la tasa de interés real neutral, un posible desanclaje de las
expectativas de inflacion, como consecuencia de caidas mas rapidas de la TPM respecto a
las esperadas, aumentaria alin mas los niveles terminales de la TPM, por lo que conviene ser
prudente en el proceso de normalizacion.

Asi las cosas, si bien es deseable una recuperacion econdmica vigorosa, para lo cual induda-
blemente ayudaria un rapido relajamiento de la politica monetaria, es aln mas conveniente
que el proceso de normalizacion de la politica monetaria se dé a un ritmo compatible con el
cumplimiento de la meta de inflacion y con la convergencia del crecimiento hacia un nivel
sostenible. La experiencia internacional muestra que dichos ritmos de normalizacion suelen
ser no lineales, y mas graduales conforme se acerca la TPM a su punto terminal (Romer y
Romer, 2024). Sin duda, lo mas relevante es que dicha normalizacion se lleve a un ritmo con-
sistente con las consideraciones aca resenadas, y en especial, a la velocidad que pondere la
posible materializacion de los riesgos sobre los prondsticos, a partir del continuo monitoreo
de la nueva informacion disponible.
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