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Banco de Occidente

Pausa Inesperada
30 de abril 2026

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidid, de
manera unanime, mantener la tasa de interés de referencia
sin cambios en 11,25%, sorprendiendo al consenso del
mercado y a Occieconomicas (+50 pbs, hasta 11,75%). La
decisién se dio tras dos aumentos este ano, cada uno de 100
pbs, en un contexto donde la inflacidn sigue sin ceder y se
suman cada vez mas riesgos en el corto plazo. En la rueda de
prensa, Avila y Villar sefialaron que pese a las posturas
divididas, en esta ocasién se llegd a un acuerdo por
estabilidad en tasas.

La Junta destacé en su comunicado los siguientes elementos:

* Inflacién: la medida anual del 5,56% en marzo superé en
46 pbs el dato de diciembre y se mantiene lejos del rango
objetivo de politica monetaria (2%-4%). Si bien las
expectativas de inflacion a 12 meses se han reducido, las
de cierre de 2026 volvieron a aumentar. Acorde a la
ultima encuesta a analistas por parte del BanRep, el
promedio proyecta una inflacién de 6,3% para el cierre de
2026 y de 4,8% para 2027, lo que implicaria completar
siete afos con la inflacién fuera del rango meta. Incluso la
expectativa a dos aflos (abr-28, 4,2%), se encuentra aun
por encima del objetivo.

Grdfica 1: Expectativa de inflacion anual
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Fuente: BanRep. Occiecondmicas.

* Contexto externo: la incertidumbre asociada al conflicto
geopolitico en Medio Oriente ha mantenido la tensidén en
los mercados, particularmente por su impacto sobre los
precios de la energia y de las materias primas. Al respecto,
la Junta sefalé que los efectos del conflicto sobre la
economia colombiana podrian traducirse en presiones
alcistas en energia, fertilizantes y algunos otros bienes
importados, al igual que en condiciones financieras mas
restrictivas.

A la espera de sefales. Pese a |la estabilidad en la tasa, los
argumentos que se plasman en el comunicado siguen siendo
los mismos que se presentaron en la reunion de marzo, en
esta ocasidn pareciera que los miembros prefieren optar por
esperar mayor informacidn antes de otro ajuste.

Los argumentos que expresaron los cuatro miembros que
votaron por subir la tasa en reuniones pasadas, enfatizaron en
la inflacidn aun alta, especialmente en servicios, expectativas
elevadas y riesgos externos que justifican una politica mas
restrictiva, factores que no desaparecieron en abril.
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Grdfica 2: Votacion de la Junta BanRep
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Fuente: BanRep. Occiecondmicas.

Unanimidad fragil. La atencidon en esta reunidén volvié a
centrarse en la postura del ministro de Hacienda, quien se
habia retirado en la sesién pasada tras el aumento de 100 pbs
y habia sefialado distancia entre el Gobierno y la Junta. En
esta ocasion el ministro reiteré la preferencia por recortes en
la tasa, sin embargo, sefalé que para encontrar un punto en
comun con los miembros que argumentaban la necesidad de
niveles mas altos, optd por el voto de estabilidad.

éFin del ciclo alcista? Con esta decision, el BanRep ha
realizado incrementos de 200 pbs en el aiflo, mientras que la
inflacién ha repuntado en 46 pbs. Esto sugiere que, si bien la
Junta mantendria el sesgo restrictivo como medida
preventiva, aun no es claro si serdan necesarios nuevos ajustes
alcistas en la tasa. Las futuras decisiones dependeran de si
persiste la tendencia alcista de la inflacién. La proxima
reunion sera el 30 de junio, en la que la junta tendra los datos
de inflacién de abril y mayo.

¢Qué esperamos? Desde Occiecondmicas, proyectamos que
la inflacién continue acelerdandose hasta mediados de junio,
por encima del 6,0%, en ese sentido, y con riesgos como
mayores precios de la energia por el conflicto en Medio
Oriente y un posible Fenédmeno del Nifio, prevemos que el
BanRep reanude las alzas en junio, luego de las elecciones
presidenciales, hasta ubicar la tasa en 12,00%, nivel que
mantendria hasta el cierre del afio (Grafica 3). Consideramos
que solo se pondran sobre la mesa recortes de tasas cuando
haya indicios de que la inflacidn se moderara, sefiales que
probablemente se observarian solo hasta 2027.

Grdfica 3: Tasa de interés de referencia del BanRep
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Fuente: BanRep. Occiecondmicas.
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Esta publicacién fue realizada por la Tesoreria del Banco de Occidente. La informacién no deberd interpretarse como una asesoria,
recomendacién o sugerencia de parte nuestra para la toma de decisiones, razén por la cual el uso de la informacion suministrada es
de exclusiva responsabilidad del usuario.

° Banco de Occidente | Dellado de los que hacen.
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