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Banco de la Republica retomé aumento de tasa de interés y la llevé a 12.0%.
Sin sefales claras, no se pueden descartar ajustes adicionales.

= Enjunio la Junta del Banco de la Republica aumenté su tasa de interés de referencia en +75pb a 12.0%,
cumpliendo con el sesgo previsto, pero ajustando en una magnitud algo mayor que la prevista por la
mayoria del consenso de analistas y el mercado.

= La votaciéon mayoritaria de cuatro votos por el ajuste, se contrapuso a dos votos que se inclinaron
por reduccion de la tasa de interés, incluyendo al ministro de Hacienda, G. Avila, y un voto por
estabilidad.

= Tras la pausa de abril, la institucionalidad del banco central sale fortalecida, no solo porque se aislé
del debate electoral, sino porque el Consejo de Estado dictaminé que la Junta podra sesionar sin la
asistencia del ministro de Hacienda, eliminando una opcién de bloqueo institucional de facto.

= El comunicado y la rueda de prensa dejaron claro que el movimiento de tasa de interés se fundamenta
en una inflacién y sus expectativas que se mantienen elevadas, mas alla de las mejoras que han tenido
las expectativas de mercado.

= El comunicado volvié a su esquema previo a la reunion de abril, sefialando que las decisiones futuras
dependeran de la nueva informacién. Como es bien sabido, el BR se ha caracterizado histéricamente
por abstenerse de dar una guia futura sobre la politica monetaria y dificilmente eso cambiara.

= En balance, ajustes adicionales de la tasa de interés del BR son factibles y aunque dependeran en
gran medida de la evolucion de la inflacion y sus expectativas, también atenderan a la alta expectativa
en torno al desempeio del nuevo Gobierno, cuyas promesas encaminadas a una mejora fiscal, seran
evaluadas por los inversionistas y los mercados.

En junio la Junta del Banco de la Republica (BR) aumenté su tasa de interés de referencia en +75pb a 12.0%,
levemente por encima del consenso de analistas (+50pb) y el mercado, pero cumpliendo con el sesgo previsto.
La decision se dio por mayoria de cuatro votos, en contra de dos por reduccion de -50pb y uno por estabilidad,
volviendo a la votacién predominante en el primer trimestre del afio (Grafico 1) e incluso a la divisién que ha
caracterizado la Junta en el ultimo afio.

Aunque el fraccionamiento de la Junta continud, atras quedo la amenaza de bloqueo institucional y el debate
sobre la independencia de la entidad, lo que en todo caso no evitd que en la rueda de prensa hubiera
pronunciamientos de fuerte diferencia de opinién de parte del ministro de Hacienda, G. Avila, quien ratificé su
discurso de oposicion a los aumentos de tasa.

Grafico 1: Votacion Junta Directiva Banco de la Grafico 2: Tasa de interés del Banco de la
Republica (votos®) Republica (%)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota. * La Junta Directiva del BR
tiene siete miembros.
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Inflacion y expectativas distan de ser tranquilizantes

El comunicado y la rueda de prensa dejaron claro que el movimiento de tasa de interés se fundamenta en una
inflacion y sus expectativas que se mantienen elevadas, mas alla de las mejoras que han tenido las expectativas
de mercado (Grafico 3y 4).

Sobre la senda esperada de inflacion, el gerente, L. Villar, indicé que se espera que la misma regrese al rango
de tolerancia de 3% +/-1% en 2027, pero que solo converja a la meta en 2028, confirmando el complejo panorama
que se avecina para el comportamiento de precios.

Sobre los riesgos, a pesar de los avances en la situacién de Medio Oriente, la lectura internacional sigue siendo
de incertidumbre, con consecuencias que todavia estan por verse en los insumos agricolas y los combustibles a
nivel local. Del lado climatico, la amenaza de un fendmeno de El Nifio particularmente fuerte encabeza la lista de
inquietudes.

Retomando el tema de los combustibles, si bien el riesgo no ha desparecido, los precios internacionales del
petréleo han descendido a tal punto que, el precio local de la gasolina esta practicamente alineado con el
internacional, conteniendo de forma importante el riesgo de ajustes adicional y su consecuente impacto sobre la
inflacion.

Grafico 3: Expectativas de inflacion encuesta (%)  Grafico 4: Expectativas de inflacién mercado (%)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Investigaciones Econémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogota.

Actividad se mantiene, mientras empleo sigue marcando buen momento

El comunicado resume el desempefio de la actividad, reiterando que en el primer trimestre la economia crecio
algo mas que al cierre de 2025, mientras que la demanda interna se mantuvo fuerte y por encima de la produccion
local. Entretanto, en la rueda de prensa, Villar menciond que los ajustes de tasa de interés tendrian impacto solo
hasta 2027, como se contemplan en las proyecciones.

En el mercado laboral, justo en la jornada se conocié que el desempleo moderé a 8.0% en la métrica nacional, lo
que se incorporo en el comunicado, mientras se hizo explicito un comentario sobre los aumentos importantes en
los salarios. Como se ha mencionad previamente, es justo este factor el que ha presionado al alza el componente
de precios de servicios, que ya asciende a 9.0%.

El comunicado vuelve a ser lo que era antes de abril

En abril, mas alla de la sorpresiva decisién de mantener estable la tasa de referencia tras una votacion unanime,
habia sido particularmente llamativo el cierre del comunicado, pues hacia alusion a como la politica monetaria
continuaba apoyando la recuperacién de la actividad econdémica, algo previamente ausente.

Pues bien, en junio desaparece este comentario y el cierre vuelve a ser el habitual, en el que se dejan abiertas
las posibilidades del banco central, sefialando que las decisiones futuras dependeran de la nueva informacion.
Como es bien sabido, el BR se ha caracterizado histéricamente por abstenerse de dar una guia futura sobre la
politica monetaria y dificiimente eso cambiara.
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Aumentos adicionales de tasa de interés son factibles

El Informe de Politica Monetaria de abril, cuyas proyecciones son las mas recientes, incorporaba una tasa de
interés implicita alrededor de 12.0%, segun el equipo técnico, justo el nivel al que se llego tras la decision de
junio. A pesar de esto no se pueden descartar ajustes adicionales de la tasa de referencia, pues aunque riesgos
como el de la gasolina han cedido, otros como el del clima se han acentuado, y el panorama de las expectativas
de inflacidn es todo menos tranquilizante.

Llamativamente, el cambio del escenario politico habia generado cierta tranquilidad en el mercado sobre la
sostenibilidad fiscal y la necesidad de mas ajustes de tasa de interés por parte del BR, al punto que el mercado
se habia alineado con el consenso de analistas al esperar una tasa de interés alrededor de 12% dentro de un
afio (Grafico 5). Este nivel se aproxima a los minimos del afio vistos en enero, antes del deterioro de la inflacion
y sus expectativas, de los aumentos contundentes de tasa del banco central y de las preocupaciones por la
institucionalidad de la entidad. El aumento de tasa de junio repercutira en mayor expectativa de tasa de interés.

De otra parte, el contexto de tasas global ha tenido cambios recientes, en particular sobre las expectativas de la
Reserva Federal (Fed). Ahora el mercado descuenta potenciales aumentos de tasa de interés y el referente de
tasa de largo plazo de la Fed se afianzé en 3.25%. Con esto, es claro que las tasas de interés del mundo plantean
un contexto mas desafiante para Colombia, en el que ademas la tasa de interés de largo plazo podria seguir
presionada al alza, como ha venido siendo el caso en los ultimos afios (Grafico 6).

En balance, ajustes adicionales de la tasa de interés del BR son factibles y aunque dependeran en gran medida
de la evolucion de la inflacion y sus expectativas, también atenderan al contexto global de riesgos y tasas, asi
como a una alta expectativa por el desempefio del nuevo Gobierno, cuyas promesas encaminadas a una mejora
fiscal, seran evaluadas por los inversionistas y los mercados una vez se confirmen los nuevo lideres en materia
econdmica y el plan que deberia ser el punto de inflexion para las finanzas publicas.

Grafico 5: Expectativa mercado tasa de interés Grafico 6: Tasa de interés real del Banco de la
Banco de la Republica (%) Republica* (%)
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Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica. Calculos Investigaciones Econdémicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota. * Derivada del
Informe de Politica Monetaria del Banco de la Republica.
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A continuacion, el comunicado de prensa de la entidad:

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié por mayoria incrementar en 75 puntos bdsicos (pbs) la tasa de interés
de politica monetaria a 12%

Cuatro directores votaron a favor de esta decision, dos por una reduccién de 50 pbs y uno por mantenerla inalterada. En su discusion
de politica, la Junta Directiva tuvo en cuenta los siguientes elementos:

= En linea con los pronésticos del equipo técnico, los indicadores de inflacion han mantenido una tendencia ascendente, con la
inflacion total ubicandose en 5,8% en mayo, mientras la inflacion basica (sin alimentos ni regulados) lo hizo en 6,0%, alejandose
de la meta establecida por el Banco.

= Durante 2026 las expectativas de inflacién han tenido un comportamiento volatil. Hasta el mes de mayo tanto las expectativas
de inflacién obtenidas de las encuestas como las implicitas en el mercado de deuda publica presentaron incrementos a todos
los plazos. Para junio estas ultimas se revirtieron parcialmente. A pesar de ello, las diferentes medidas de expectativas de
inflacién contintan significativamente por encima del 3 % a todos los plazos.

=  EI DANE informé en su serie desestacionalizada que el crecimiento anual del PIB en el primer trimestre de 2026 fue de 2,2%,
por encima de la expansion del cuarto trimestre de 2025 (2,0%). La demanda interna ha mantenido un dinamismo superior al de
la produccion.

= El mercado laboral continia mostrando niveles de desempleo histéricamente bajos, situandose en 8,0% para mayo, y aumentos
importantes en los salarios.

= Laincertidumbre sobre el entorno externo permanece elevada, debido al conflicto en Medio Oriente y su efecto sobre los precios
internacionales de los combustibles y fertilizantes, asi como por la reaccién de los mercados financieros ante las decisiones de
politica monetaria en economias avanzadas.

= Ladecisién adoptada por la mayoria de los miembros de la Junta Directiva estd encaminada a que la inflacién retome una senda
decreciente. Las decisiones futuras dependeran de la nueva informacién disponible.

Martes, 30 de junio de 2026, 13:19




Bancode Bogota )j

Investigaciones Economicas y Analisis de Mercados

Nuestro Equipo:

Camilo Pérez Director de Investigaciones Econémicas cperez3@bancodebogoti.com.co
Francisco Chaves Gerente Andlisis de Mercados fchaves@bancodebogota.com.co
Alejandra Rangel Gerente Economia Internacional arangel@fidubogota.com
Alejandro Rojas Economista Senior Colombia droja48@bancodebogota.com.co
Héctor Suescun Economista Colombia hsuescunl@fidubogota.com
Carlos Gbmez Analista Bases de Datos cgomez@bancodebogoti.com.co

Dirija sus inquietudes y comentarios a Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados:
investigaciones@bancodebogota.com.co

Balance Macroeconémico

A las variables A Alcista - Acelerando
analizadas por A Alcistamoderado - Creciendo
Investigaciones g
Econdmicas se les p Estable - Manteniéndose
asignaunbalancede VvV Bajistamoderado - Desacelerando
cortoy largo plazo. V Bajista - Contrayéndose

Suscribirse a nuestros informes @

Este documento ha sido realizado por los analistas de la Gerencia de Investigaciones Econémicas de la Vicepresidencia de Internacional y Tesoreria de Banco de Bogota.
La informacion contenida en el mismo esta basada en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economiay de los mercados financieros. Sin
embargo, su precision no esta garantizada y no constituye propuesta o recomendacion alguna por parte de Banco de Bogotéa para la negociacion de sus productos y
servicios. De igual forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinién de Banco de Bogota, por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de
distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario.

¢No desea recibir esta informacion? desuscribirse aqui.



mailto:cperez3@bancodebogotá.com.co
mailto:fchaves@bancodebogotá.com.co
mailto:arangel@fidubogota.com
mailto:droja48@bancodebogotá.com.co
mailto:hsuescun1@fidubogota.com
https://pbit.bancodebogota.com/Suscripciones/Administracion.aspx?op=-1
https://pbit.bancodebogota.com/Suscripciones/Suscripciones.aspx
https://pbit.bancodebogota.com/Suscripciones/Suscripciones.aspx

