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Expectativa de política monetaria de  junio : A retomar la 

tarea  
 
• La Junta Directiva del Banco de la República (JDBR) se reúne el próximo 30 de junio para 

tomar una nueva decisión de política monetaria. La pausa de abril no reflejó complacencia 

frente a la inflación ni un giro hacia una postura más laxa, sino una decisión pragmática 

frente a un entorno de alta incertidumbre política e institucional que aconsejaba esperar 

antes de continuar con el ajuste. 

• Ese entorno hoy es muy distinto. A diferencia de abril, la decisión de junio se toma sin la 

presión institucional que entonces pesaba sobre la Junta. La suspensión provisional por 

el Consejo de Estado de la regla que obligaba la presencia del ministro de Hacienda para 

sesionar despejó cualquier duda de la autonomía funcional del Banco, eliminando uno de 

los factores ajenos a la política monetaria que pudieron condicionar la pausa. 

• La incertidumbre política también cedió. Con la elección presidencial ya definida y un 

nuevo presidente electo, la prima política se redujo y se reflejó en la apreciación del peso, 

la caída de los rendimientos de los TES y el descenso del CDS a 5 años. No obstante, ese 

alivio podría ser transitorio, pues comienza a abrirse un nuevo foco de incertidumbre 

sobre cómo enfrentará el próximo gobierno la crisis fiscal y en general los grandes retos 

del nuevo gobierno (Ver: Ya elegimos el técnico: ¡que empiece la remontada!). 

• Despejado el ruido que justificó la pausa, los fundamentos macroeconómicos apuntan a 

retomar el ajuste: i) la inflación continúa deteriorándose; ii) las expectativas a uno y dos 

años siguen por fuera de la meta; iii) la actividad, aunque se modera, todavía sostiene 

presiones de demanda; iv) el frente fiscal muestra más señales de fragilidad; y v) los 

riesgos inflacionarios aumentan por las tensiones geopolíticas y la intensidad del 

Fenómeno de El Niño. 

• En este contexto, esperamos que la JDBR incremente la tasa de política monetaria en 100 

pbs, hasta 12,25%. No leemos esta magnitud como una sobrerreacción, sino como la 

respuesta proporcional a un balance de riesgos que se deterioró de forma acelerada 

desde abril y al rezago que dejó la pausa. 

• Mantener la tasa estable en abril implicó, en la práctica, una postura menos restrictiva. 

Esa relajación involuntaria de las condiciones monetarias, en un momento de presiones de 

demanda e indexación, amenaza con afianzar las expectativas por encima de la meta y 

prolongar la convergencia, lo que encarecería el ajuste futuro y elevaría la probabilidad de 

tener que llevar la tasa terminal a niveles más altos. 

• La experiencia reciente de Brasil refuerza esta lectura. El banco central optó por un 

endurecimiento contundente (450 pbs hasta 15%) en lugar de uno gradual, logrando 

reanclar las expectativas e iniciar un proceso de normalización más rápido 

 

En abril, la JDBR sorprendió al mercado al mantener la tasa en 11,25%, una decisión que 

contrastó con el deterioro inflacionario ya evidente en ese momento. Sin embargo, esta 

decisión se interpretó como una respuesta pragmática a un entorno excepcional, marcado por 

una relación tensa entre el Gobierno y la JDBR —con cuestionamientos abiertos desde el 

Ministerio de Hacienda sobre la orientación de la política monetaria— y una elevada 

incertidumbre política que aconsejaba esperar. Así, la pausa no debe leerse como 
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complacencia frente a la inflación ni como una postura más laxa, sino como una decisión 

condicionada por circunstancias extraordinarias, en la que el Banco privilegió la pausa antes 

que aumentar la incertidumbre. 

 

Dos meses después, los fundamentos macroeconómicos apuntan a retomar el ciclo de 

aumentos. La Junta cuenta ahora con evidencia más concluyente de un deterioro inflacionario 

persistente, expectativas que siguen alejadas de la meta y una actividad económica que, 

aunque moderándose, continúa sosteniendo presiones de demanda incompatibles con una 

convergencia rápida de la inflación. A ello se suma el deterioro de las finanzas públicas, que 

presiona la prima de riesgo y limita el margen de ajuste macroeconómico, así como riesgos 

adicionales provenientes de las tensiones geopolíticas y de los efectos del Fenómeno del Niño 

sobre la inflación. Esto en un contexto en que el ruido institucional y político permiten que la 

decisión de junio responda con mayor claridad a fundamentos técnicos. 

 

¿Qué cambió desde abril?  

 
Entre la reunión de abril y la de junio, el balance de riesgos inflacionarios se deterioró de 

forma más clara y persistente de lo previsto. En abril, la Junta contaba con la inflación de 

marzo (5,56% anual); desde entonces, esta aumentó 28 pbs hasta 5,84% en mayo y las 

expectativas apuntan a que podría alcanzar cerca de 6,1% en junio. Más revelador aún que el 

dato agregado es su composición: de los 74 pbs que se ha acelerado en lo corrido del año, 

cerca del 89% se explica por demanda e indexación y apenas un 11% por choques de oferta, 

lo que confirma que el repunte obedece a presiones internas y persistentes, y no a factores 

transitorios (Gráfico 1). 

 

Esa naturaleza interna se ratifica al depurar el componente de oferta. La inflación sin 

alimentos alcanzó 5,81% —máximo desde diciembre de 2024—, la inflación sin alimentos ni 

regulados (SAR) subió hasta 5,99% —máximo de 23 meses y 98 pbs por encima del cierre de 

2025— y, al excluir además los energéticos, se ubica en 6,3%, 80 pbs por encima de ese mismo 

cierre. En otras palabras, una vez removidos los elementos más volátiles, la presión 

subyacente no cede, sino que se intensifica (Gráfico 2). 

 

Gráfico 1. Contribución al cambio en la inflación 

anual  entre dic -25 y ma y-26  

Gráfico 2. Medidas de inflación básica  

 
 

Fuente: DANE y Banco de la República. Cálculos Corficolombiana. 
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Coherente con esa persistencia, las expectativas de inflación siguen señalando una 

convergencia más lenta hacia la meta. Para junio, la expectativa a un año subió 

marginalmente de 5,51% a 5,53%, con lo que acumula diez meses consecutivos por encima 

de la meta, mientras que la de dos años se moderó de 4,26% a 4,17%, pero suma seis meses 

fuera del rango objetivo (Gráfico 3). Que las expectativas implícitas en el mercado de deuda 

confirmen este patrón descarta que se trate de la percepción aislada de un grupo de analistas 

(Gráfico 4) (Ver informe de inflación de junio 2026). 

 

Gráfico 3. Expectativas de inflación a uno y dos 

años  

Gráfico 4. Expectativas de inflación implícitas  

  

Fuente: DANE y Banco de la República. Cálculos Corficolombiana. 
 

Mientras la inflación se afianza, la actividad económica no genera la holgura necesaria para 

acelerar su convergencia. En lo corrido de 2026 el crecimiento exhibe una moderación que 

confirma el agotamiento del impulso de cierre de 2025. El PIB creció 2,2% anual en el primer 

trimestre, por debajo de lo esperado por el mercado y sostenido de manera desproporcionada 

por el gasto público y, en menor medida, por el consumo de los hogares, mientras la inversión 

—reflejada en la persistente contracción de la construcción— y los sectores transables 

permanecen rezagados. Además, los datos más recientes muestran una economía resiliente, 

pues en abril el Indicador de Seguimiento a la Economía (ISE) creció 3,34% anual, por encima 

de lo esperado, y mantuvo la fortaleza incluso al excluir el sector de administración pública. 

En el frente laboral, aunque la generación de empleo ha perdido tracción y se concentra de 

forma creciente en el empleo público, la tasa de desempleo se mantiene en mínimos 

históricos, de modo que el mercado laboral se sigue ajustado y continúa alimentando 

presiones de demanda. 

 
A estos riesgos internos se suma un frente fiscal más frágil. La publicación del Marco Fiscal 

de Mediano Plazo 2026 mostró que el déficit del Gobierno Nacional Central será mayor al 

previsto, ubicándose en 5,3% del PIB, aunque nuestras proyecciones indican que puede ser del 

6,9% del PIB. Esto refleja unas finanzas públicas más vulnerables, con alta dependencia del 

financiamiento, presión estructural del gasto y un ajuste que se ha pospuesto, lo que mantiene 

elevada la prima de riesgo y estrecha el espacio de política económica (ver “radiografía de la 

crisis fiscal que hereda el próximo gobierno” en Informe Semanal junio 16 de 2026). 

 

El entorno externo añade una capa adicional de presión. La política monetaria de las 

economías avanzadas dio un giro hacia el endurecimiento, impulsado por el choque 
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energético derivado de la guerra entre Estados Unidos e Irán. La Reserva Federal mantuvo su 

tasa en 3,50%-3,75%, pero reforzó un tono más hawkish, señalando presiones inflacionarias 

persistentes asociadas, en parte, al encarecimiento energético derivado del conflicto, y 

anticipando tasas altas por más tiempo (ver Informe de reacción a la decisión de la Reserva 

Federal). El Banco Central Europeo fue un paso más allá y, ante el mismo riesgo, incrementó 

su tasa 25 pbs en junio. Este sesgo ha mantenido apretadas las condiciones financieras 

globales, con alzas en tasas implícitas, menor liquidez y mayor sensibilidad de los mercados 

a las sorpresas macroeconómicas, lo que ha elevado la volatilidad. 

 

Frente a este deterioro generalizado del balance de riesgos, la incertidumbre institucional y 

política que había condicionado la decisión de abril se ha disipado. En el plano institucional, 

la suspensión provisional por el Consejo de Estado de la regla que obligaba la presencia del 

ministro de Hacienda para sesionar le devolvió mayor autonomía funcional a la Junta; en el 

político, la elección del nuevo presidente despejó la incertidumbre electoral. Así, a diferencia 

de abril, la decisión de junio podrá responder a un análisis estrictamente técnico, libre de los 

factores ajenos a la política monetaria que entonces pudieron pesar sobre la Junta. 

 

Esa disipación de la incertidumbre política se reflejó en los activos locales, que se valorizaron 

de forma significativa pese a un entorno externo desafiante. La tasa de cambio se apreció 

5,6%, explicada principalmente por la menor prima política tras la primera vuelta presidencial, 

aun frente al fortalecimiento global del dólar y a las mayores expectativas de restricción 

monetaria de la Fed. En la misma línea, la curva de TES en tasa fija registró caídas de 

rendimientos superiores a 121 pbs en promedio —reflejo de un ajuste a la baja en las primas 

de riesgo y de un reposicionamiento de portafolios ante la mejora en las expectativas de 

disciplina fiscal— y el CDS a 5 años cerca de cedió 43 pbs, consolidando la reducción de 

spreads tanto en deuda local como externa (ver “Reacción de los activos colombianos al 

resultado electoral: de la incertidumbre al optimismo” en Informe Semanal junio 9 de 2026). 

 

Decisión de política monetaria  

 

En conjunto, el balance de riesgos justifica que la Junta retome el ciclo de aumentos en la 

tasa de interés. Concurren para ello una inflación que se aleja de la meta con un componente 

subyacente persistente y de origen interno, unas expectativas desancladas tanto de los 

analistas como del mercado de deuda, un mercado laboral aún ajustado que sigue 

alimentando presiones de demanda, un frente fiscal más vulnerable que eleva la prima de 

riesgo, y un entorno externo que giró hacia el endurecimiento monetario. En este escenario, 

reanudar los incrementos es la respuesta coherente para reafirmar el compromiso con la 

convergencia hacia la meta y preservar la credibilidad del esquema de inflación objetivo. 

 

Por ello, esperamos que la Junta Directiva del Banco de la República reanude el ciclo el 

próximo 30 de junio con un incremento de 100 pbs, llevando la tasa de política a 12,25%. Más 

que una decisión excepcional, este ajuste representaría retomar el endurecimiento que la 

pausa de abril interrumpió en un entorno de alta incertidumbre política e institucional. Hoy ese 

ruido se ha disipado y la Junta enfrenta un diagnóstico más claro, en el que la inflación no 

solo ha seguido aumentando, sino que lo ha hecho de forma más persistente, con riesgos al 

alza. 

 

https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/reaccion-a-la-decision-de-la-reserva-federal---17-de-junio-de-2026/informe_1839634
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https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/reaccion-de-los-activos-colombianos-al-resultado-electoral-de-la-incertidumbre-al-optimismo/informe_1831929
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La magnitud del ajuste se justifica, además, porque la propia pausa de abril debilitó la postura 

monetaria. Ante el deterioro inflacionario, la tasa real ex cayó de 5,27% en abril a 5,11% 

(Gráfico 5). En la práctica, la política se tornó relativamente menos contractiva justo cuando 

el balance de riesgos se deterioraba. Bajo estas condiciones, un ajuste de 25 o 50 pbs sería 

insuficiente para recomponer el nivel de restricción requerido; un incremento de 100 pbs 

permitiría restablecerlo con mayor rapidez y reforzar la credibilidad del proceso de 

desinflación. 

Gráfico 5. Tasa de interés nominal (TPM) y real  

 
Fuente: DANE y Banco de la República. Cálculos Corficolombiana. 

 
Nuestra expectativa se sustenta, además, en una revisión al alza de la inflación proyectada 

para el cierre de 2026, que ajustamos de 6,5% a 6,8%. Este ajuste obedece a la combinación 

de varios factores. A las presiones ya identificadas —el efecto de indexación asociado al 

salario mínimo y las presiones de demanda— se sumarían, durante el segundo semestre, dos 

choques de oferta. En primer lugar, las presiones de costos derivadas del conflicto entre 

Estados Unidos e Irán. En segundo lugar, los efectos inflacionarios del fenómeno de El Niño, 

hoy ya materializado, que amenaza con presionar los precios de la energía y los alimentos. 

 

Por otro lado, la experiencia reciente de Brasil refuerza esta lectura. Frente a un cuadro de 

expectativas desancladas y presiones inflacionarias persistentes, el Banco Central de Brasil 

optó por un endurecimiento decidido — siete alzas consecutivas que sumaron 450 pbs y 

llevaron la tasa hasta 15%, su nivel más alto en casi dos décadas — en lugar de una respuesta 

gradual. Solo esa contundencia logró revertir la trayectoria de la inflación y reanclar las 

expectativas, sentando las bases para iniciar un ciclo de recortes en 2026. La lección es clara: 

cuando las expectativas pierden su ancla, una respuesta insuficiente prolonga el problema, 

mientras que una actuación firme acelera la convergencia. Posponer una respuesta 

contundente solo elevaría el costo futuro del ajuste y aumentaría la probabilidad de tener que 

llevar la tasa terminal a niveles más altos más adelante 

 
Con todo, somos conscientes de que esta decisión no estará exenta de debate, pues es 

evidente la división al interior de la Junta tanto en el diagnóstico de la inflación como en la 

necesidad de respuesta de la política monetaria. Sin embargo, la mayoría de cuatro miembros 

que votó en enero y marzo por subir la TPM sigue consolidada y anticipamos que, en esta 

reunión de junio, se inclinará por un nuevo incremento. Los otros miembros seguirían 

insistiendo en que el repunte inflacionario obedece a choques de oferta y advirtiendo sobre el 

costo de mayores tasas de interés sobre el crecimiento económico, una lectura que, como 

hemos argumentado, no se sostiene frente a la naturaleza interna y persistente de las 

presiones actuales. 
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