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COMUNICADO No. 002

Companieros y Comparieras

Sobre la politica monetaria reciente y sus implicaciones econdémicas y sociales

La organizacién sindical ANEBRE, en representacion de los trabajadores del Banco de la Republica,
se permite fijar su posicion frente a las decisiones recientes de la Junta Directiva en materia de
politica monetaria, particularmente aquellas adoptadas en las sesiones del 30 de enero y 31 de
marzo del presente afio, en las cuales se determind el incremento consecutivo de la tasa de
intervencion.

Este pronunciamiento se realiza en un marco de responsabilidad institucional, reconociendo la
naturaleza técnica de la politica monetaria, pero también afirmando el derecho legitimo de los
trabajadores y de la sociedad a analizar sus efectos, especialmente cuando estos inciden de manera
directa sobre las condiciones econdmicas y sociales del pais.

. Autonomia del Banco de la Republica y su alcance real
La autonomia del Banco de la Republica, consagrada en la Constitucion Politica, constituye una
garantia institucional orientada a preservar la estabilidad de precios y evitar interferencias indebidas
en la conduccion de la politica monetaria.

ANEBRE reitera su respeto por dicha autonomia. Sin embargo, resulta fundamental precisar que la
independencia no implica desconexién del contexto econémico y social. Por el contrario, su
legitimidad depende de su capacidad para dialogar con la realidad del pais y de responder a las
tensiones propias de una economia en la que convergen objetivos de estabilidad, crecimiento y
equidad.

En ese sentido, las decisiones del Banco, aunque técnicas, no son neutrales en sus efectos.
Impactan de manera diferenciada a los distintos actores economicos, y por ello deben ser analizadas
también desde una perspectiva social y distributiva.

Un cambio de sesgo en la politica monetaria
Los incrementos consecutivos de la tasa de intervencion en las reuniones del 30 de enero y 31 de
marzo constituyen una sefial inequivoca de endurecimiento de la politica monetaria.
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Este cambio de orientacion no puede interpretarse como un ajuste marginal. Por el contrario, refleja
una lectura segun la cual los riesgos inflacionarios persisten y requieren una respuesta mas
restrictiva.

No obstante, esta decision se adopta en un contexto en el que la economia colombiana muestra
signos de desaceleracion, y en el que la inflacién, aunque aun elevada, ha venido moderandose
respecto de los niveles mas criticos observados en periodos anteriores.

Esta coexistencia —desaceleracidbn econOmica y politica monetaria contractiva— plantea una
tension que debe ser objeto de andlisis riguroso, pues implica que el costo del ajuste recae
simultdneamente sobre el crecimiento y sobre el bienestar de la poblacién.

El costo econdmico del endurecimiento monetario
El aumento de la tasa de interés tiene efectos claros sobre la economia real. En términos operativos,
encarece el crédito, reduce el consumo, limita la inversion y modera la actividad productiva.

Estos efectos son parte del mecanismo de transmision de la politica monetaria. Sin embargo, su
. intensidad y su distribucion no son homogéneas.

En economias como la colombiana, donde el acceso al crédito es un determinante clave del
consumo de los hogares y de la dinamica empresarial, el incremento de tasas no solo enfria la
economia, sino que restringe las posibilidades de movilidad econdmica, especialmente en los
sectores mas vulnerables.

El resultado es una desaceleracion que no se distribuye de manera equitativa, sino que tiende a
concentrar sus efectos negativos en quienes tienen menor capacidad de ajuste.

Un impacto regresivo sobre los sectores de menores ingresos
El encarecimiento del crédito derivado del aumento de tasas tiene un efecto particularmente gravoso
sobre los hogares de menores ingresos.

Estos hogares enfrentan condiciones estructuralmente mas desfavorables: menor acceso a crédito
formal, mayores tasas efectivas, y una mayor proporcién de su ingreso comprometida en gastos
basicos.

En este contexto, el aumento de la tasa de intervencion no solo limita su acceso al financiamiento,
sino que también incrementa el costo de sus deudas existentes, reduciendo su ingreso disponible.
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Adicionalmente, el efecto indirecto sobre el empleo —producto de la menor inversion y actividad
econémica— agrava esta situacion, configurando un escenario en el que los sectores mas
vulnerables enfrentan simultdneamente mayores costos y menores oportunidades.

Coincidencia con la preocupacion del Gobierno Nacional

ANEBRE considera que existe un fundamento técnico sélido en la preocupacion expresada por el
Gobierno Nacional respecto a los efectos de una politica monetaria excesivamente restrictiva en el
contexto actual.

Se comparte la tesis segun la cual incrementos sucesivos en la tasa de interés pueden afectar
negativamente el desempefio econdémico del pais y encarecer de manera desproporcionada el
acceso al crédito para los sectores de menores ingresos.

Esta posicion no desconoce la importancia del control de la inflacion. Por el contrario, reconoce que
la estabilidad de precios es un objetivo fundamental. Sin embargo, advierte que dicho objetivo no
puede perseguirse desconociendo los costos econémicos y sociales asociados a las decisiones de
politica.

. El debate no es, por tanto, entre controlar o no la inflacion, sino sobre la forma en que se gestiona
ese proceso y sobre quiénes asumen sus cOStos.

Inflacién, costo de vida y presién sobre los hogares

Es necesario enfatizar que la reduccion de la inflacién no implica una reducciéon del costo de vida.
La politica monetaria incide sobre la velocidad de crecimiento de los precios, pero no revierte los
incrementos ya acumulados.

En consecuencia, los hogares contindan enfrentando niveles de precios elevados, particularmente
en bienes y servicios esenciales.

En este escenario, el aumento de las tasas de interés introduce una presion adicional, al encarecer
el crédito y restringir el acceso a mecanismos de financiamiento que, en muchos casos, resultan
indispensables para la sostenibilidad del consumo.

La combinacién de inflacion acumulada y tasas elevadas configura un entorno restrictivo que afecta
de manera directa la calidad de vida de la poblacion.

Responsabilidad institucional y voz de los trabajadores
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Como organizacion sindical, ANEBRE no solo representa a los trabajadores del Banco de la
Republica, sino que también se reconoce como un actor legitimo en la discusion publica sobre las
decisiones que afectan el rumbo econémico del pais.

Este pronunciamiento no busca interferir en la autonomia de la Junta Directiva, sino aportar una
lectura que incorpore dimensiones que, con frecuencia, quedan por fuera del analisis estrictamente
técnico.

La politica monetaria no es un ejercicio abstracto. Sus efectos se materializan en la vida cotidiana
de millones de personas, y por ello resulta necesario ampliar el marco de analisis para incluir
consideraciones de equidad, acceso y bienestar.

Conclusion: la necesidad de un equilibrio econémico y social

Las decisiones adoptadas en las reuniones del 30 de enero y 31 de marzo evidencian una
preocupacion legitima por la persistencia de la inflacion y por la necesidad de preservar la
credibilidad de la politica monetaria.

Sin embargo, estas decisiones también ponen de manifiesto una tensién estructural en la
conduccién de la politica econdmica: la dificultad de equilibrar el control de la inflacion con la
. sostenibilidad del crecimiento y la proteccion del bienestar social.

En el contexto actual, este equilibrio adquiere una relevancia particular. La economia colombiana
no enfrenta Unicamente un problema de inflacion, sino también desafios asociados a la
desaceleracion, la desigualdad y la fragilidad de amplios sectores de la poblacién frente a las
condiciones financieras.

El endurecimiento de la politica monetaria, en este escenario, puede contribuir a la estabilizacion de
los precios, pero al mismo tiempo corre el riesgo de profundizar las restricciones econémicas que
enfrentan los hogares y las empresas.

Desde esta perspectiva, ANEBRE considera que resulta necesario avanzar hacia una vision mas
integral de la politica econdmica, en la que la estabilidad de precios se articule con objetivos de
crecimiento y equidad.

Esto implica reconocer que las decisiones de politica monetaria tienen efectos distributivos, y que
dichos efectos deben ser considerados explicitamente en el analisis.
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Asimismo, implica entender que la legitimidad de la autonomia del Banco de la Republica no se
sustenta Unicamente en su independencia formal, sino también en su capacidad para responder de
manera equilibrada a las necesidades del pais.

En consecuencia, ANEBRE reitera su respeto por la autonomia del Banco de la Republica, pero al
mismo tiempo manifiesta su coincidencia con la preocupacioén del Gobierno Nacional frente a los
efectos contractivos de la politica monetaria y su impacto desproporcionado sobre los sectores de
menores ingresos.

Este no es un debate menor. Se trata de una discusion sobre el modelo de ajuste econdémico que el
pais esta dispuesto a adoptar, sobre la distribucion de sus costos y sobre el papel que deben jugar
las instituciones en la construccion de un desarrollo més equilibrado.

En ese sentido, ANEBRE reafirma su compromiso con una discusion técnica, rigurosa y

responsable, pero también con una visidbn que ponga en el centro las condiciones de vida de la
poblacion y el derecho a un desarrollo econémico incluyente.

. Bogota D.C., 7 de abril de 20026

JUNTA DIRECTIVA NACIONAL

URIEL A INO HENAO
Presidente Secretario General
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