
COLOMBIA - Reunión de política monetaria: Una Junta dividida mantenga estables las

tasas clave en medio de las preocupaciones fiscales

La Junta del BanRep mantuvo la tasa de política monetaria en el 9,25%, lo que supone la

tercera pausa no consecutiva desde el inicio del ciclo de relajación. La decisión estuvo en

línea con el consenso del mercado de Bloomberg y con nuestra previsión. La decisión estuvo

dividida: cuatro miembros votaron a favor de mantener la tasa, uno a favor de un recorte de

25pb y dos a favor de un recorte mayor de 50pb (incluido el Ministro de Hacienda). Tras la

decisión, la tasa real ex ante a un año se mantuvo estable en el 5,35% (según la encuesta

mensual de analistas), por encima de la estimación de la tasa neutral real del BanRep del

2,7% en 2025 (3,0% en 2026). El comunicado de prensa señala que la inflación descendió

marginalmente entre abril y mayo, mientras que las expectativas de inflación se mantienen

por encima del objetivo.
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La senda fiscal actualizada plantea un reto a la sostenibilidad de las finanzas públicas y

reduce el margen para la relajación de la política monetaria. La dinámica del crecimiento

económico está mejorando, lo que llevó al equipo técnico a aumentar la previsión para 2025

en 10pb, hasta el 2,7%. Las condiciones financieras mundiales siguen siendo restrictivas en

un contexto de intensificación de las tensiones geopolíticas mundiales. La incertidumbre

sobre la política de subida de aranceles de EE.UU. ha disminuido, pero sigue siendo elevada.

Las próximas decisiones de política monetaria dependerán de la evolución de los datos

macroeconómicos. El Ministro de Hacienda expresó su preferencia por bajar las tasas para

impulsar el crecimiento económico y contribuir a una consolidación fiscal más rápida.



El proceso desinflacionario ha sido más lento de lo previsto. El Gerente Villar afirmó que un

lento proceso desinflacionario, en medio de la rigidez de los servicios, hace difícil alcanzar el

objetivo de inflación del 3% este año. En cuanto al impacto de la reforma laboral aprobada,

el equipo técnico llevará a cabo su análisis y comunicará sus conclusiones a su debido

tiempo. Además, no se ha considerado un programa de acumulación de reservas, ya que el

nivel actual de USD 64.000 millones es adecuado según los estándares del FMI. Villar

destacó que el BanRep no espera que el financiamiento de las operaciones del Tesoro por

parte del Ministerio de Hacienda impacte la liquidez.

Nuestra opinión: Con una desinflación más lenta y un escenario fiscal deteriorado, los

riesgos se inclinan hacia varias pausas en la senda de recortes en el futuro. La

incertidumbre adicional sobre los precios se deriva de la negociación del salario mínimo del

próximo año (cierre de año) y de los mayores costos de trabajo derivados de la reforma

laboral. Las recientes rebajas de calificación de Moody's y S&P también apoyan la cautela.

Las minutas de esta reunión se publicarán el jueves 3 de julio, mientras que la próxima

reunión de política monetaria tendrá lugar el jueves 31 de julio con previsiones actualizadas

del equipo técnico. Vemos una tasa a final de año del 8,5%, con riesgos inclinados hacia

menos recortes.
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El deterioro fiscal limita el margen de maniobra. El Gerente Villar afirmó que los elevados

déficits fiscales limitan el espacio político para bajar las tasas de interés. En cuanto a la

suspensión de la regla fiscal, Villar destacó la importancia de analizar la sostenibilidad de las

finanzas públicas. Villar añadió que la incertidumbre fiscal es sólo uno de los factores

considerados en el proceso de toma de decisiones, ya que la Junta también tomó nota del

deterioro de las expectativas de inflación y de la incertidumbre exterior.
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