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Minutas BanRep: La Junta Directiva del Banco dela
Republica decidio por mayoria incrementar

en 75 puntos basicos (pbs) latasa deinterésde
politica monetaria a 12%

Minutas BanRep: La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié por mayoriaincrementar en 75 puntos
basicos (pbs) latasa de interés de politica monetaria a 12%

e Lainflacion total en mayo se ubicd en 5,8% y lainflacion basica (sin alimentos ni regulados) en 6,0%,
algdndose alin més de la meta de 3,0%, en linea con |os prondsticos del equipo técnico. Las principales
presiones alcistas provinieron del grupo de servicios, impulsados por €l incremento de los arriendos 'y
otros servicios indexados. |gualmente, lainflacion de regulados aumentd, como resultado de las alzas en
los precios de lagasolinay de los servicios publicos.

e En el transcurso del primer semestre las expectativas de inflacion han tenido un comportamiento volatil.
Hasta el mes de mayo tanto las expectativas de inflacion obtenidas de las encuestas como las implicitas en
el mercado de deuda publica presentaron incrementos a todos |os plazos. Sin embargo, estas Ultimas se
revirtieron parcialmente durante el mes de junio. A pesar de ello, |as diferentes medidas de expectativas de
inflacién contindian significativamente por encimadel 3,0% atodos |os plazos, ubicandose alrededor de
6,5% para fines del presente afio.

e El DANE informd que en su serie desestacionalizada el crecimiento anual del PIB en el primer trimestre
de 2026 fue de 2,2%, superando |a expansion observada en el cuarto trimestre de 2025 (2,0%). La
demanda interna ha mantenido un dinamismo superior al de la produccion, con crecimientos destacados
del consumo publico, del consumo privado en bienes durablesy de lainversion en maguinariay equipo.

e El mercado laboral continta registrando tasas de desempleo histéricamente bajas; segun cifras
desestacionalizadas, estas se ubicaron en mayo en 8,1% en el agregado nacional y en 8,5% en el area
metropolitana. También se observaron aumentos en los salarios, 10 que sugiere un mercado laboral
apretado.

¢ Laincertidumbre sobre el entorno externo permanece elevada, debido ala persistenciadel conflicto en
Medio Orientey su efecto sobre |os precios internacionales de los combustibles, costos de transporte y
fertilizantes. Asimismo, existe incertidumbre por |a reaccion de los mercados financieros ante las
decisiones de politica monetaria en economias avanzadas.

El grupo mayoritario que voto por incrementar latasa de interés de politicaen 75 pbs subrayé que durante los
altimos 12 meses la tendencia de la inflacion se ha mantenido al alza acumulando un aumento de 100 pbs, desde
el minimo de 4,8% registrado en junio de 2025 hasta 5,8% en mayo de 2026. Anotan que buena parte de ese
aumento (71 pbs) hatenido lugar desde diciembre pasado, cuando la cifra era5,1%. Agregan que se trata de un
fendmeno que se ha extendido a muchos rubros de la canasta familiar por lo cual resulta dificil explicar este
comportamiento por factores diferentes a excesos de demanday al fuerte aumento en el salario minimo para
2026. Resaltan que lo anterior se ha traducido en un desanclaje de las expectativas de inflacion, no solo para
fines de 2026 sino también para plazos mas largos, o cual muestra un serio deterioro en la credibilidad de la
meta de inflacion y en la estrategia de inflacion objetivo sobre la que se basa la politica monetaria. Sefialan que
esta tendencia se ha producido en un contexto de crecimiento de la demanda interna superior a crecimiento de la
produccion, asociado con los atos niveles de déficit fiscal que fortalecen la demanda interna pese ala politica
monetaria rel ativamente restrictiva que ha mantenido el Banco de la Republica. Advierten que los pronésticos



del equipo técnico apuntan a que lainflacion seguiria subiendo a niveles superiores alos que se contemplaban
antes, particularmente paralo que resta de 2026, aln sin tener en cuenta el fendmeno de El Nifio. Sefialan que la
elevada probabilidad de este evento afiadida a la dificultad de predecir su fortalezay duracion introduce un
elevado nivel de incertidumbre sobre la senda futura de lainflacion. De otra parte, anotan que la prima de riesgo
pais ha registrado una reduccion importante en €l periodo reciente. Este menor riesgo percibido se hareflgado
en unavalorizacion de los activos locales y en una apreciacion del peso superior ala observada en varias
monedas comparables. Anotan que lo anterior ha mitigado parcialmente algunas presiones inflacionarias a
abaratar |os bienes importados. Sin embargo, advierten que, en un contexto de demanda interna aln dindmica,
esa apreciacion también ha favorecido un aumento de las importaciones, que crecen atasas superiores a 10% en
lo corrido del afio hasta abril, contribuyendo al deterioro de la balanza comercial del pais. En cuanto ala
actividad econdmica, manifiestan que esta ha mostrado un dinamismo ligeramente mayor alo previsto,
acompariada por sefiales positivas en el mercado laboral. Explican que ello reduce los dilemas de |a politica
monetariaal disminuir latasa de sacrificio. Sostienen que lo anterior crea condiciones propicias paraun
incremento significativo de latasa de interés, que permita ubicar ala politica monetaria en una mejor posicion
para enfrentar el balance de riesgos actual. En términos macroecondmicos este grupo de directoresinsiste en la
necesidad deiniciar un gjuste estructural de las finanzas publicas, que no solo respalde ala politica monetariaen
su esfuerzo por conducir lainflacion hacia su meta, sino que también contribuya a recobrar € espacio que el
desbalance fiscal le restaalainversion del pais, Unica via para alcanzar un mayor crecimiento econémico
sostenible.

L os directores que votaron por una reduccion de 50 pbs de |a tasa de interés consideran inconveniente
incrementos adicionales de la tasa de interés de politica dada |a postura actual de politica monetariay los mas
recientes resultados macroecondmicos. Argumentan que lainflacion anual se ha corregido frente alos picos
alcanzados en afos anteriores y que esta responde mas a chogues de ofertay alaindexacion alainflacion pasada
y no afactores de demanda que justifiquen una postura mas contractiva de la politica monetaria. En particular
sefidlan que lainflacién anual de alimentos obedece a factores climaticos que han afectado la produccion
agricolay la oferta de alimentos, como también alas tensiones geopoliticas internacional es que han aumentado
los costos de suministro y de insumos agricolas anivel global. Agregan que los incrementos en lainflacion de
servicios han respondido aindexacion y a aumentos de los arriendos. Observan que las expectativas de inflacion
de los andlistas parafin de 2026 vienen dando un peso importante a la inflacion de alimentos af ectada por
factores de oferta. Asi lo sugiere el hecho de que las expectativas de inflacion basica en mayo se han reducido
frente a sus medidas en enero, a diferencia de lo que ha ocurrido con las de inflacién total. Anotan que €l entorno
geopolitico externo también genera presiones de oferta al elevar |os precios del petrdleo y los costos de
transporte internacional. Insisten en que estos factores no pueden ser controlados por incrementos de la tasa de
interés de politica, que en cambio si afectan la dindmica de crecimiento de la economialocal. Sefialan que el
Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos mantuvo inalterada su tasa de interés de politica en su Ultima
sesion con expectativas de estabilidad en 1o que resta del afio. En este entorno advierten que incrementos
adicionales de latasa de interés en Colombia ampliaria ain més el diferencial cambiario atrayendo capitales
especulativos, lo cual acentuarialarevaluacién de peso, generando un posible deterioro del sector exportador y
del sector de manufacturas de consumo domeéstico que ya esta gol peado por las importaciones chinas. El
aumento de latasa de interés también favorece el fendmeno de carry trade, del cual ya hay indicios, 1o que
aumenta la vulnerabilidad de la economia frente a una reversion posterior de capitales. Finalmente, resaltan que
el crecimiento de 2,2% del PIB en €l primer trimestre, solo ligeramente superior al observado en el cuarto
trimestre de 2025 (2,0%), muestra algunas sefial es de agotamiento de la economia. Esto indica que incrementos
de latasa de interés no serian apropiados puesto que podrian desincentivar lainversion y afectar este dinamismo
ya débil, en momentos criticos de la economia colombiana.

El miembro de la Junta que voté por mantener inalterada la tasa de interés de politica sostuvo que lainflacién,
crece, pero amenor ritmo y en general, aunque con algunos origenes de demanda, sigue siendo explicada por
fendmenos de oferta. Indica que en esencialainflacién resulta de un choque combinado entre lainercia



inflacionariay chogue externo. El aumento del | PP esta mayoritariamente explicado por la canasta de minero-
energéticos causa del aumento global de |os extractivos, Anota que buena parte de la presién alcista corresponde
alos arriendos, tanto por causas inerciales como otros factores que estan presionando esta canasta. En cuanto al
sector real, sefiala que el empleo se mantiene estable y el crecimiento sigue débil, al tiempo gque se observa una
leve recuperacion de laindustria, mientras que el sector agropecuario se ha debilitado por fendmenos climaticos.
Finalmente sefidla que, si bien la apreciacion de la moneda nacional hafavorecido el costo del endeudamiento, el
diferencial de rentabilidad -dada una tasa de interés alta- puede mantener el tipo de cambio apreciado y, por €l
canal de la produccién, debilitar |la competitividad nacional ala par de un deterioro de la demanda interna
sumado atasas altas que no incentivan inversion productiva. El mensaje principa es unarecomposicion del
empleo que no es todavia correctamente entendido, y debe continuar sembrando las bases de una recomposicién
econdmica con crecimiento basado en complejidad econémicay calidad de empleo con bgjas tasas de
desempleo.

L a decisién adoptada por la mayoria de los miembros de la Junta Directiva continlia encaminada a que la
inflacion retome una senda decreciente. L as decisiones futuras dependeran de la nueva informacion disponible.

*Esta version de las Minutas no ha sido aprobada por € Ministro, por lo cual esta sujeta a modificaciones.

Fuente: https://d1b4gd4m8561gs.cloudfront.net/es/noticias/minutas-banrep-junio-2026



