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Tasas de interés se mantienen estables

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR), en una sorpresiva decision, decidié por
unanimidad mantener la tasa de politica monetaria 11.25%. Los analistas econémicos esperaban
un incremento de 50 puntos baésicos. Esta decision ocurre luego del incremento de 200 puntos
basicos este afio. A pesar de las diferencias internas entre los miembros, tomaron por consenso
esta decisién para buscar acuerdos.

En su comunicado, el Banco destacd varios argumentos para su decisién, incluyendo: i) el
repunte de la inflacion basica a 5.8%, ii) un incremento de las expectativas de inflacion a cierre de
afo, si bien las de plazo a 1 afio se redujeron, iii) dinamismo en indicadores de seguimiento a la
economia y mercado laboral, iv) prolongacién del conflicto en Medio Oriente y su efecto en
precios de la energia y fertilizantes y v) apretamiento de las condiciones financieras externas del
pais.

El ministro de Hacienda, German Avila, destacé que la reciente reunién de la JDBR se desarrollo
en un tono constructivo, pese a las diferencias entre el Gobierno y el banco central, aunque
reiterando que el Ejecutivo sigue impulsando una reduccién de las tasas de interés. Asimismo,
enfatizé que el subsidio a los combustibles es insostenible y uno de los mas ineficientes, por lo
que serd necesario avanzar hacia una mayor liberalizaciéon de precios. En ese contexto, anuncio
que a partir del 1 de mayo se aplicard un incremento de $400 en su precio y aclaré que, por
ahora, el ajuste del salario minimo queda suspendido.

Grafica 1. Votacidon miembros JDBR
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Nuestras perspectivas

Al mantener hoy la tasa de politica monetaria inalterada el dia de hoy, la JDBR mostré una
postura de "extrema cautela" que parece responder a un cambio de vientos frente a lo que se
esperaba al cierre del afio pasado.

En linea con la preocupacién global, el repunte de la inflacién en marzo (5.56%), después de que
en 2025 vimos una senda de descenso sostenido, este aumento sugiere que la "dltima milla"
para llegar a la meta del 3% estd siendo mucho mas dificil de lo previsto. El hecho de que la
inflacién basica (sin alimentos ni regulados) esté en 5.88% indica que las presiones no son solo
por choques temporales de oferta, sino que se han trasladado al nicleo de la economia y los
servicios.

Desde nuestra visién, el comunicado menciona algo critico: las expectativas de fin de 2026 han
vuelto a aumentar. Esto es una sefial de alerta méxima para un banco central en especial cuando
se ha advertido de la inminencia del fenémeno del nifio en el 3T26 que histéricamente irriga
impactos alcistas a la inflacion. El riesgo es que si los agentes dejan de creer que el Banco lograra
la meta, empezaran a ajustar precios y salarios al alza, creando una profecia autocumplida. Por
ahora, mantener la tasa en 11.25% puede ser interpretado como un mensaje contundente para
"anclar" esas expectativas.

Es interesante notar que la JDBR justifica su decisién en que la actividad econémica (industria,
comercio y energia) estd mostrando mejores cifras que las registradas al cierre de 2025. Esto les
da margen de maniobra. Al no ver una economia en recesién, la JDBR siente que puede
permitirse mantener tasas altas por mas tiempo para terminar de doblegar la inflacién sin causar
un colapso en el empleo, el cual califican como "dindmico".

La mencidén explicita al conflicto en Medio Oriente no es menor. En este 2026, la volatilidad de
los precios de la energia y los fertilizantes sigue siendo el gran "cisne negro”. Si el contexto
externo se aprieta, Colombia se verd obligada a mantener tasas atractivas para evitar una
devaluacion del peso que encarezca alin mas las importaciones.

El comunicado subraya que la decisién fue por unanimidad, a pesar de evidenciar en el pasado
reciente "opiniones diversas". Esto parece una respuesta a las presiones externas (del Gobierno
o sectores gremiales) que piden bajar tasas para reactivar. De manera positiva consideramos que
al mostrarse unidos, el Banco refuerza su independencia y su credibilidad técnica.

En general, consideramos que el Banco de la Republica se ha unido a la transicion que
experimenta la politica monetaria global de "normalizaciéon" a una de "espera vigilante". En
nuestras conversaciones anteriores, proyectdbamos que para este punto las tasas estarian mas
cerca del 12%, pero a pesar del rebrote inflacionario de marzo el Banco ha puesto el freno de
mano. Por esto, consideramos que la decisién de hoy es una decisién ortodoxa y prudente. El
Banco se ha alineado a las decisiones adoptadas por muchos bancos centrales en el mundo, de
modo que prefiere pecar de precavido y mantener el costo del crédito alto, antes que arriesgarse
a que la inflacién se le escape de las manos nuevamente al cierre de 2026. En todo caso,
consideramos que la puerta para futuros recortes esperados por el Gobierno Nacional solo se

brird si el dato de inflacién de abril muestra que el salto de marzo fue solo un tropiezo temporal.
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases
de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada
y que su Flan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo,
aunque, la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A.
cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron
construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es
de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la
autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la
interpretacién de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna
transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos
de contar con la total y absoluta precisién, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes.
Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el anélisis financiero y legal para efectos

e tomar cualquier decisién de inversiéon. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de
fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las
calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion ni
tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como
Moody's, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen
factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del
autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta pulblica vinculante, por lo cual, tanto la
presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026
Acciones & Valores S.A
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