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BanRep aumenta la Tasa de Politica Monetaria a 11,25%
y el Ministerio de Hacienda anuncia ruptura institucional
con la Junta

Autores:

Julio Romero A. * La Junta del Banco de la Republica aumenté por segunda ocasion consecutiva la tasa de
Economistajefe  politica en 100 puntos basicos (pbs) hasta 11,25%, su nivel mds alto desde junio de 2024, en
una decision por mayoria con cuatro votos a favor del aumento, dos por un recorte de 50 pbs

Nicolas Cruz Walteros y uno por mantenerla estable.

Analista de Investigaciones

Econémicas L. ) L . . . .
e La decision se adoptd en un contexto de alta tensién institucional, tras el retiro anticipado del

Ministro de Hacienda, German Avila, quien rechazé publicamente el aumento.
Editor:

César Pabén Camacho o En una rueda de prensa aparte de la de la Junta, el Ministro de Hacienda, German Avila
Director Ejecutivo de .. dist iamiento del bi de la Junt do i tid b b
Investigaciones Econdmicas  anuncié un distanciamiento del gobierno de la Junta, generando incertidumbre sobre su

participacion en las préximas reuniones con decisién de tasa de interés (abril, junio y julio).

¢ El anuncio de ruptura del gobierno con la Junta del Banco de la Republica no tendria
aplicacion practica, pues la Constitucion y la Ley exigen que el Ministro de Hacienda o un
delegado del Presidente de la Republica participe en las reuniones de politica monetaria
dentro de la Junta de BanRep. Esta situacion refuerza la presion sobre la prima de riesgo pais,
mas por deterioro de credibilidad que por restricciones operativas, aunque acotada
dependiendo del desenlace.

e Nuestra expectativa es que la tasa de intervencion aumentara al menos otros 100 pbs, hasta
12,25%. En linea con una inflacién que continuard acelerandose en lo corrido del afio hasta el
6,5%.

La Junta de BanRep decidié6 aumentar la tasa de politica en 100 pbs hasta 11,25%, con una
votacion dividida que confirma las posiciones divergentes al interior de este érgano. La
mayoria (cuatro miembros) optd por reforzar el sesgo contractivo ante una inflacion que
continua por encima de la meta y unas expectativas que se mantienen desancladas, mientras
gue una minoria favorecié un recorte o una pausa, evidenciando preocupaciones sobre el
impacto en actividad econdémica.
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El comunicado resalto la persistencia de la inflacién, tanto total como basica, por encima del
5% y de los niveles de cierre de 2025; aunque se observd una leve moderacion reciente por
factores transitorios, la inflaciéon subyacente continta al alza y las expectativas permanecen
desancladas. En un entorno de crecimiento moderado y mayores riesgos externos, estos
elementos justifican la necesidad de mantener una postura monetaria contractiva para
asegurar la convergencia hacia la meta.
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La decisién es coherente con un escenario en el que la convergencia de la inflacién hacia la
meta no solo se ha detenido, sino que muestra una trayectoria ascendente, mientras persisten
riesgos significativos de desanclaje de las expectativas.

El elemento mas relevante no es la decision en si, sino el contexto en el que se adopto. El
Ministro de Hacienda, German Avila, se retiré antes de la finalizacion de la reunién y realizé
una rueda de prensa independiente, previa a la comunicacién oficial del Banco, en la que
expreso el desacuerdo del Gobierno con el aumento de tasas y anuncié un distanciamiento
frente a la Junta.

Villar confirmé que la decisién conté con el voto del ministro y advirti6 que su eventual
ausencia implicaria un incumplimiento constitucional, destacando ademas la importancia de
su participacién en el debate. Subrayé que la autonomia permite decisiones con vision de
largo plazo, ajenas a intereses del gobierno de turno, y aunque el aumento de tasas tiene
costos en el corto plazo, es necesario para evitar una inflacion persistente y garantizar un
crecimiento sostenible.

Este episodio inédito en la Junta de BanRep marca un cambio cualitativo en la relacion entre
el Ejecutivo y el banco central, pasando de diferencias técnicas a una confrontacion
institucional abierta, en linea con las criticas previas del presidente Gustavo Petro a la
postura monetaria.

De cara a las préximas decisiones de politica monetaria durante lo que falta de la
administracion de Gustavo Petro (abril, junio y julio), se abre un escenario inusual respecto
a la participacion del Ministro o de un eventual delegado del Gobierno. Si bien la normativa
contempla la posibilidad de designar un Ministro ad hoc en caso de ausencia justificada, la
ausencia por razones politicas introduce un vacio interpretativo que abre varios frentes como
i) acciones de cumplimiento o disciplinarias podrian buscar obligar al Ministro a asistir o a
designar un delegado vy ii) la ausencia reiterada podria ser interpretada como una falta
funcional, aunque no implica destituciéon automatica ni invalida las decisiones de la Junta si
hay quérum.

En conjunto, estos escenarios apuntan a un aumento de la incertidumbre juridica e
institucional, sin que ello implique una paralisis en la toma de decisiones. Anticipamos que,
tras lo ocurrido hoy, esta mayor incertidumbre no condicionard las proximas decisiones de
politica monetaria; sin embargo, si podria tener efectos sobre los activos, al elevar la prima de
riesgo pais, incrementar la volatilidad de los TES y de la tasa de cambio, y acentuar la
sensibilidad del mercado a las sefiales politicas, a dos meses para la primera vuelta de las
elecciones presidenciales.

En todo caso, la reunién del 30 de abril se desarrollara en este entorno desafiante y constituira
una prueba clave de la solidez del marco institucional para preservar la independencia del
banco central.

En este contexto, consideramos que la Junta mantendra un sesgo contractivo y que la ruptura
con el Ejecutivo reduce los incentivos para moderar el ritmo de ajuste en el corto plazo. Por
ello, seguimos esperando incrementos adicionales de al menos 100 pbs, llevando la tasa de
politica a niveles de al menos 12,25%. La combinacion de inflaciéon persistente, riesgos
fiscales y deterioro en la coordinacién de politica econdmica sugiere que la convergencia
hacia la meta requerirda una postura monetaria mas restrictiva y por un periodo mas
prolongado.
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