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BanRep mantuvo estable la tasa 

de política en Junio en 9,25% 

Alejandro Reyes González 
Junio 27 de 2025 

La tasa de política se mantuvo estable en junio, en 9,25% en 
decisión dividida 

La decisión mostró un voto mayoritario de cuatro miembros por la estabilidad en tasas, 
mientras que entre los tres miembros restantes, dos votaron a favor de una reducción de 50 pb 
y uno lo hizo por una reducción de 25 pb. 

一​ El comunicado resalta que la inflación se redujo en mayo marginalmente al 5,1%.  
También resaltan que la inflación sin alimentos ni regulados se redujo en similar magnitud a 
4,8%.  Destacan en el texto que la reducción no fue mayor producto de la rigidez de las 
canastas de alimentos y servicios y un repunte en bienes. 

一​ En cuanto a las expectativas, resaltan que las provenientes de encuestas se mantienen 
en niveles superiores a la meta de inflación.  Destacando que evidencian una percepción 
de mayor demora en la convergencia de la inflación a la meta de lo anteriormente previsto. 

一​ Comentan que el mayor déficit fiscal previsto para 2025 y los siguientes años son un 
reto para la sostenibilidad de las finanzas públicas, y en particular reduce el margen de 
maniobra para el relajamiento de la política monetaria.  Este tema, si bien no es una 
novedad, los acontecimientos en las semanas previas con la decisión de activar la cláusula de 
escape de la regla y la senda más adversa si crean un entorno más complejo para la política 
económica y particularmente la monetaria. El Ministro resaltó que la decisión de activar la 
cláusula de escape se debe a la inflexibilidad del gasto y el posible efecto que un ajuste pueda 
tener sobre la economía y se refirió a la rebaja de la calificación que considera una alerta 
sobre los riesgos de deterioro en el frente fiscal. También comentó que esperan presentar una 
reforma tributaria al Congreso para poder atender las necesidades de mejoras de ingresos y 
reducir el déficit fiscal, a pesar de ello, si esperan incrementos en la deuda y en el costo de la 
deuda en este contexto.   

一​ A nivel de la actividad, observan que el ritmo de crecimiento de la economía se viene 
recuperando, alcanzando un 2,7% en el primer trimestre del año, por encima de los 
pronósticos del Staff del Emisor.  La información disponible para el segundo trimestre 
sugiere que el ritmo de expansión continúa y ratifican el pronóstico de crecimiento para 2025 
de 2,7% (superior al estimado por BBVA Research de 2,3%).  En la sesión de preguntas, el 
Gerente resaltó que cifras recientes del comercio muestran un comportamiento satisfactorio y 
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que esto se refleja también en el comportamiento de la demanda interna.  Considera que este 
fenómeno se ha apoyado en la reducción de la inflación y de las tasas de interés. 

一​ A nivel del entorno externo, la Junta resaltó que si bien se ha moderado algo la tensión 
en temas de comercio global, la incertidumbre sigue vigente y en niveles altos.  

一​ En la ronda de preguntas se consultó por escenarios posibles de acumulación de reservas 
internacionales, en parte en respuesta a eventos recientes como la suspensión de la Línea de 
Crédito Flexible y las rebajas de calificación recientes.  En este particular el Gerente del 
Banco resaltó que el nivel de reservas, cercano a 64 mil millones de pesos, es bastante 
robusta y no han contemplado un programa de esta índole. El Gerente comentó que no 
se ha contemplado por el momento comprarle dólares al Gobierno provenientes del 
financiamiento externo, sin embargo, deja abierta la posibilidad a discutir esta posibilidad más 
adelante aunque resaltó que no sería con el argumento de realizar operaciones de 
acumulación de reservas. 

一​ El Gerente del Banco, ante la pregunta de riesgos que se puedan derivar sobre el sistema 
financiero, resaltó que el sistema se mantiene muy sólido.  Si bien hubo costos 
importantes del alza de tasas de fondeo en el crédito y en la rentabilidad, este fue capaz de 
absorberlos y mantiene una solvencia muy superior a los mínimos establecidos por la 
regulación.  Ya comienzan a observar una tendencia de mejora, con crecimiento de crédito y 
moderación de la mora al tiempo que mantiene buena postura de liquidez y por consiguiente 
valoran que puede apoyar el proceso de recuperación que tiene la economía. 

一​ El Gerente, por una pregunta sobre la tasa de interés neutral, comentó que ha presentado una 
tendencia alcista en los últimos años pero que si bien es una variable no observable, 
considera que la tasa actual es “a todas luces” mayor que la tasa natural. Esto ratifica 
la postura contractiva de la política monetaria. 

一​ Sobre una consulta de la posible entrada de Colombia al banco de desarrollo vinculado a los 
BRICS, el Ministro resaltó que se realizó la solicitud de adhesión con un compromiso de 
capital de 512 millones de dólares de los cuales se compromete el pago de 102 millones de 
dólares en los próximos 8 años con un primer pago de 7 millones de dólares.  Afirmó que esta 
estrategia le abre el espacio a una capacidad de financiación de cerca de mil millones de 
dólares. 

En nuestra opinión, el comunicado y la rueda de prensa le reducen la relevancia a factores 
tradicionales como la inflación y la actividad, con menciones muy acotadas y con adjetivos 
marginalistas.  Sin embargo, resaltó con mayor detalle los nuevos datos en temas fiscales y su 
impacto sobre la economía y en particular sobre la capacidad del Banco de la República para 
reducir las tasas de interés en el ciclo actual. Esto marca una clara preocupación al interior de 
la Junta que también se refleja en la votación, con cuatro miembros a favor de la estabilidad, 
presumiblemente los que ya formaban parte de la Junta desde el año pasado, pero en 
particular una división entre los tres miembros que votaron a favor de la reducción de la tasa, 
con uno de ellos abogando por una reducción más cauta.  Este resultado va a mantener la 
postura cauta del Emisor hacia adelante y a futuro, en ausencia de nueva información en los 
temas fiscales, comenzará a tener mayor peso la velocidad de reducción de la inflación. 

En el segmento que tratan de las expectativas de inflación, también se evidencia un cambio 
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en el análisis, resaltando en esta oportunidad las expectativas de encuestas sobre las de 
mercado, que fueron centrales en la reunión de Abril para justificar la reducción de tasas. En 
esta oportunidad, las expectativas de inflación de los analistas son elevadas, se mantienen 
por encima de la meta, y muestran una convergencia más gradual a las metas.  Esto puede 
ser una señal de alguna preocupación particular por el Emisor sobre el comportamiento de la 
inflación hacia adelante, lo que sesga el escenario de rebajas a un perfil gradual y contingente 
a la evolución de esta variable. 
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AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, 
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que 
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, 
expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección. 

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente aceptadas y 
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las variables económicas 
(positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico o las 
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 
documento o de su contenido. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener 
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de 
ningún tipo. 

El contenido de la presente comunicación o mensaje no constituye una recomendación profesional para realizar inversiones en 
los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. 

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables 
económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar 
este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les 
puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para 
esta toma de decisión. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida 
su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 
utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o 
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com. 
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