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politica monetaria inalterada en
11,25% en la reunion de abril
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En decision unanime, BanRep mantuvo inalterada la tasa de
interés de politica monetaria en 11,25% en el mes de abril.

La decision en abril fue unanime, a pesar que resaltan que existen opiniones diversas entre los
miembros de la Junta en torno a la politica monetaria, en busqueda de acuerdos en la
coyuntura actual. Con esta decision la tasa de politica se mantiene en el 11,25%, nivel que se
mantendria por 2 meses hasta la reunién de finales de junio.

— Banrep resalta que la inflacion en marzo se ubicé en 5,6%, 46pb por encima del dato de
diciembre (5,1%). Adicionan que la inflacién basica (sin alimentos ni regulados) muestra un
nivel de 5,8% con un incremento mas fuerte frente al cierre de 2025, en cerca de 80 pb.
Manteniendo un tono de alerta por la aceleracion de la inflacion.

— En cuanto a las expectativas de inflacion, las senales son mixtas. Por una parte las de
mercado se redujeron ligeramente y las de analistas subieron ligeramente. Cabe resaltar
que independientemente de los movimientos, las expectativas siguen estando ubicadas por
fuera del rango meta, tanto para el ano en curso como para el afno siguiente. Lo que mantiene
una presion de no cumplir la meta de inflacion por un afio adicional.

— En términos de actividad, los indicadores lideres disponibles para el primer trimestre
del ano, apuntan a un crecimiento del PIB mayor al observado en el cuarto trimestre del
ano pasado. Entre los indicadores que destacan se encuentran la demanda de energia, la
produccion manufacturera, las ventas del comercio minorista y las exportaciones. A lo
anterior se suma un mercado laboral que argumentan se mantiene dinamico, con niveles de
desempleo bajos y una tendencia de crecimiento en el empleo asalariado.

— A nivel de los factores externos se destaca la incertidumbre que genera la prolongacién
del conflicto en Oriente Medio. En este frente, resaltan posibles incrementos mayores a los
anticipados de los precios internacionales de la energia, de los fertilizantes y de algunos
bienes. Esto argumentando potenciales efectos alcistas sobre la inflacién en el corto y
mediano plazo. Adicionalmente, destacan que las condiciones financieras externas se han
apretado para Colombia, posiblemente producto de un contexto de menor probabilidad de
rebajas de tasas o incluso incrementos en las tasas de interés de las economias
desarrolladas.
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— Sobre la decisidon, el Gerente resalta que una de las razones por las cuales se logré

llegar al acuerdo de mantener las tasas estables es el importante esfuerzo al alza que
ya se habia logrado en meses previos. El Gerente destaca que persisten diferencias de
visiones dentro de la Junta en cuanto al comportamiento observado y esperado de la inflacién,
y el estado de la economia, pero que en aras de lograr acuerdos y dar tiempo para poder
observar nueva informacién puede ser util para dilucidar cual es la postura apropiada.

El Ministro de Hacienda anuncié en rueda de prensa un nuevo incremento de $400
pesos en la gasolina y un incremento en el diesel -aunque menor que el de la gasolina-,
movimientos que tendrian un efecto alcista sobre la inflacion. A su vez, y para buscar contener
presiones inflacionarias anuncio la extension de subsidios sobre los fertilizantes entre otras
medidas.

Sobre otros temas, el Ministro resalté que por el momento no estarian contemplando un
nuevo incremento del salario minimo. Esta postura obedece a una advertencia que
compartia el Presidente Petro en un consejo de ministros en semanas previas, asociadas a la
posible necesidad de incrementar el salario minimo nuevamente para compensar los efectos
negativos en el ingreso de los hogares del alza de las tasas de interés. Por otro lado, ante
preguntas sobre los anuncios de una nueva reforma tributaria, el Ministro resalté que son
conscientes que existe un problema fiscal con un incremento del déficit fiscal importante y que
dentro de las causas del mismo se resalta una imposibilidad de incrementar razonablemente

los ingresos tributarios.

Nuestra opinion:

En primer lugar, se destaca que todo el ruido de las ultimas semanas sobre una posible
inasistencia del Ministro a la reunién y por consiguiente la no realizacion de la misma no
prospero. El Ministro asistio y la junta se llevé a cabo con normalidad. Adicionalmente, y
conforme lo comentaron tanto el Gerente como el Ministro, la junta se llevd en cordialidad y se
respetaron los argumentos de todas las partes. Consideramos esto un pilar fundamental del
buen desarrollo de la politica publica y en particular de la politica monetaria. Esperamos que
esto ponga fin a una escalada de comentarios y descalificaciones que no le hacen bien a la
discusién de ideas y posturas.

En cuanto a la decision, los argumentos esbozados en el comunicado de prensa y algunos
resaltados en la rueda de prensa, apuntan a que las condiciones de la economia todavia
requieren un ajuste de politica monetaria, con incrementos de tasas adicionales a los ya
observados. Sin embargo, la decision apunta a una pausa para valorar la evolucién de
algunos indicadores en un contexto de amplia incertidumbre. Esta postura se hace posible
gracias a que el Banco en los primeros meses del afio adelanté una tarea dificil de
incrementar las tasas para contener el espiral en las expectativas de inflacion. Finalmente,
también ayuda a bajar el tono de la confrontacion institucional entre el Banco y el Gobierno, un
paso que consideramos crucial para el buen desempeno de la politica monetaria.

Consideramos que la decision de estabilidad en tasas es una pausa, apoyada en un alto nivel
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de incertidumbre, pero en los proximos meses esperamos una tendencia alcista en la
inflacion, que seguiria siendo afectada por choques coyunturales y por presiones desde el
incremento del salario minimo y la fortaleza de la demanda. Al mismo tiempo, consideramos
que el balance de riesgos sobre la inflacion es alcista, tanto por el contexto global y sus
efectos sobre precios de fertilizantes, gas y otros bienes, como por factores climaticos como la
mayor probabilidad de ocurrencia de un fenémeno de “el nifio” al menos de intensidad
moderada en el segundo semestre del ano. En este sentido, y salvo que se observe una
moderacién marcada de la actividad en los proximos meses, anticipamos que luego de la
corta pausa se podria reiniciar el ciclo alcista.
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