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Consideraciones conceptual es sobre la politica monetaria
e Recordar que €l aobjetivo principal asignado por la Constitucién a Banco de la Republicay a su Junta
Directiva es mantener €l poder adquisitivo de la moneda, en coordinacién con la politica econémica
general.
i. Esto se hainterpretado por parte de la Junta como el objetivo de mantener unainflacién bajay
estable, alrededor de 3%.

ii. Larelacion de este objetivo del Banco de la Republica con € crecimiento econdémico es claramente
positivaen € medianoy en el largo plazos. Unainflacién bajay estable permite un mayor
crecimiento econdmico sostenible por varias razones, en particular, (i) unainflacion bgjay estable
genera condiciones de estabilidad y predecibilidad del nivel general de precios que facilitalatoma
de decisiones por parte de las empresas, los inversionistas y los consumidores, y (ii) unainflacion
bajay estable es requisito indispensable para mantener en forma sostenible tasas de interés bajas a
corto mediano y largo plazos.

iii. Por otra parte, en la medida en que la economia esta sometida a sorpresas y choques de demanda
gue generan ciclos econdémicos, contar con una politica monetaria encaminada a mantener la
inflacion bajay estable ayuda a moderar la magnitud de los ciclos de auge y caida en la actividad
economica.

iv. Desafortunadamente hay condiciones en las cuales se hace necesario mantener una politica
monetaria contractiva para bajar la inflacion aunque la actividad econdémica ya se haya desacel erado
aritmos similares o incluso inferiores alos compatibles con € crecimiento potencial dela
economia

= Ello sucede por g emplo cuando lainflacion se mantiene por encima de sus niveles meta
debido a choques de oferta que generan aumentos en |os precios de |os alimentos.

= Sucede también cuando hay depreciaciones abruptas de |a tasa de cambio asociadas a cambios
en los flujos de capitales hacia € pais 0 cuando por razones fiscales se hace necesario gjustar
los precios de combustibles o |as tarifas de servicios publicos que estaban previamente
subsidiados, tal como sucedi6 en Colombia en afios recientes.

= Lanecesidad de mantener politicas monetarias restrictivas en un ambiente de desaceleracion
econdmica se presenta también, de maneratipica, cuando los preciosy los salarios estan
fuertemente indexados a la inflacion del pasado, tal como sucede en Colombia con el salario
minimo o con tarifas de servicios tan importantes como las de |os arrendamientos de vivienda.



v. Condiciones como estas que acabo de describir imponen una mayor carga alas politicas monetarias
restrictivas y hacen mas dificil y costoso bajar lainflacidn en términos del sacrificio temporal que
debe hacerse en términos del ritmo de actividad econdmicay € empleo parabajar lainflacion a
nivel deseabley recuperar por esaviala posibilidad de crecer mas a mediano y largo plazos.
Estas consideraciones de caracter general pueden parecer excesivamente tedricas pero queria hacerlas para
comenzar mi intervencion porque me parecen importantes para analizar o que ha sucedido con las
condiciones macroecondmicas de Colombia en €l periodo reciente. De hecho, como veremos en €l resto de
esta charla, en los Ultimos afios hemos tenido que adelantar una politica monetaria fuertemente restrictiva,
incluso mas restrictiva que la de paises cercanos a nuestro, como Chile o Pery, en los que lainflacion
enfrentd menos restricciones parabajar. AUn asi, me atrevo a decir que afortunadamente nuestra politica
ha sido exitosa en su propésito de bajar lainflacion y se ha modulado de tal forma que, si bien hatenido
costos de corto plazo en materia de actividad econdmicay empleo, esos costos han sido muy inferiores a
lo que muchos preveian.
Hace exactamente un afio, a terminar noviembre de 2023, la Junta Directiva del Banco de la Republica
anticipd publicamente que en 2024 no lograriamos llevar de regreso lainflacion alametade 3% y que a
ella solo llegariamos en 2025. Cuando hicimos ese anuncio éramos conscientes de que llevar lainflacion a
3% en 2024 habria exigido una politica mucho mas contractiva, con tasas de interés mas altas, de lo que
eraviable hacer sin generar un costo excesivo en € crecimiento del PIB. Un afio més tarde, € viernes
pasado, la Juntareitero que la meta sigue siendo 3% y que con los resultados ya al canzados vemos viable
cumplir con esa meta en 2025. Para finales del proximo afio se avizora una situacion en la que, en nuestro
escenario central y suponiendo que no se materializan riesgos importantes, ya tendriamos lainflacion en
donde queremos mantenerla para el mediano y largo plazo. Con ello habriamos terminado el doloroso
proceso de gjuste macroecondémico y monetario que hemos tenido que hacer desde finales de 2021. No
solo tendriamos lainflacion alrededor de lameta del 3% sino que las tasas de interés podrian en niveles
bajosy sostenibles y la actividad econdmica podria estar creciendo a un ritmo similar alo que se estima
que es el crecimiento potencial de la economia colombiana.
Dejo aca estas consideraciones generales y paso a comentar en mayor detalle sobre |o que vemos desde €l
Banco en materiade:
i. laevolucion reciente de lainflacion,
ii. e comportamiento de |as tasas de interés de politica, |as tasas de interés de mercado y su relacién
con las expectativas, y
iii. el desempefio recientey las perspectivas de la actividad econdmica, €l empleo y la actividad
financiera.

I. Evolucion reciente y perspectivas de lainflacion
Lainflacion en Colombia ha experimentado una reduccion significativa durante los tltimos 18/20 meses.

Lainflacion general del 1PC hacaido 8 puntos porcentual es desde abril de 2023, cuando alcanz6 un nivel
de 13.4%, hasta 5.4% en octubre de 2024.

Por su parte, lainflacion basica disminuy6 desde un méximo de 10.5% en junio de 2023 al 5.35% en
octubre de 2024.

Esta reduccion en lainflacion esta principalmente asociada a un gjuste en lademanda inter na, explicado
en gran medida por una politica monetaria altamente contractiva.

La contraccion en la demanda también permitié un gjuste en €l déficit de cuenta corriente, que cayo del
6.2% del PIB en 2022 aun promedio de 1.7% del PIB en los tres primeros trimestres de 2024 (de acuerdo
con lainformacion publicada ayer por €l BR, en laque el dato para el tercer trimestre es 1.6% del PIB).
En ese contexto, lainflacion de alimentos cayd desde un maximo de casi 28% en diciembre de 2022 a
1.7% en octubre de 2024, mientras que lainflacién de bienes, excluyendo alimentosy combustibles,
disminuy¢6 de casi 15% a mediados de 2023 a solo 0.4% anual en las cifras mas recientes.



Aun asi, lainflacion ha demostrado ser més persistente en Colombia que en otros paisesde laregion. Hay
varias razones para explicar esta persistencia a pesar de una politica monetaria contractiva, de las cuales quisiera
resaltar dos:

e En primer lugar, € gobierno congel6 los precios de |os combustibles domeésticos en 2021 y 2022, 1o que
requirio un guste considerable iniciando en € Ultimo trimestre de 2022. Esto implicd un aumento de cerca
del 70% en los precios de la gasolina en solo afio y medio.

e En segundo lugar, laindexacién alainflacion pasada es extremadamente fuerte en Colombia. Este es el
caso de los precios de |los arriendos de vivienda, que siguen aumentando en casl 8.0% al afio, y del salario
minimo legal, que ha sido gjustado muy por encima de lainflacion observada durante |os Ultimos tres
anos. El aumento de los salarios ha contribuido a mantener un alto nivel de inflacion en los servicios, que
(excluyendo las tarifas reguladas por € gobierno) se mantiene en 7.3%, en contraste con la bajainflacién
en |os precios de |os bienes que ya mencioné.

I1. PoliticaMonetariay tasas de interés

En cuanto ala politica monetaria, latasade interés de politica del Banco de la Republica se mantuvo en
13.25% durante lamayor parte de 2023. Solo en diciembre de ese afio se inicid un proceso de reduccién muy
cautel oso hasta el nivel actual de 9.75%, 350 puntos béasicos por debajo de su maximo. Esto implica que todavia
mantenemos una tasa deinterésreal altay una politica monetaria notablemente contractiva.

¢ Los efectos de esta politica no solo se estan materializando en lareduccién de lainflacion observada, sino
también en las expectativas de que lainflacion continuara convergiendo a la meta de 3% establecida.

¢ L as expectativas del mercado proyectan unainflacion alrededor del 5.1% parafinales de 2024, muy
cercana ala que esperdbamos hace un afio cuando reiteramos |la meta de 3% pero advertimos que solo
lograriamos cumplirla en 2025.

e Seguin nuestras encuestas a analistas independientes, |as expectativas sittan lainflacién en 3.86% para
finales de 2025, dentro del rango de +/- 1 pp arededor de la meta.

e Mésimportante alin, las expectativas para finales de 2025 implicitas en el mercado de deuda publica (el
Break Even Inflation -BEI. después de ajustes por riesgos diferentes en laliquidez de los titulos atasafija
y aquellos atados a lainflacion), mostraron un gjuste significativo ala baja en los Gltimos meses hasta el
mes de octubre. M as recientemente, coincidiendo con la depreciacién del peso observada en octubre,
volvieron a subir un poco y estan ahora 3.4% por encima de nuestra meta de 3% en donde estaban hace un
mes, pero aln por debajo de las expectativas de |os analistas.

e Enresumen, vamos bien pero |os retos siguen siendo grandes.

¢ En este punto quisiera hacer tres comentarios sobre e debate que de manera total mente legitima han
planteado muchos actores importantes de la economia sobre la posibilidad de un proceso mas rgpido de
reduccion de las tasas de interés con respecto a que viene llevandose a cabo por parte de la Junta.

e El primer comentario tiene que ver con laidea de que las tasas de inter és reales en Colombia son
superiores alas de otros paises comparables de la region. Ciertamente, nuestras tasas de interés, tanto
nominales como reales, son actual mente superiores a las de paises como Chile, Perti o Costa Rica, en los
cuales lainflacién ha bagjado sustancialmente méas que en Colombiay ya se encuentra alrededor de las
metas de politica de esos paises. Nuestras tasas de interés de politica son sin embargo inferiores alas de
paises como México y Brasil, pese a que esos dos paises tienen las tasas de inflacion por debgjo de la
nuestra. Comparando |as tasas de interés de politica con la tltimainflacion observada, las tasas de interés
reales expost se ubican actualmente para Colombia en 4.35%, un nivel ciertamente alto, pero inferior a de
Meéxico (5.49% = 10.25 - 4.76) y a de Brasil (6.49% = 11.25 — 4.76). Mé&s importante alin, en €l caso de
Brasil las tasas de politica han aumentado en las dos Ultimas sesiones del directorio de su banco central y
los mercados esperan que sigan subiendo. En Colombia, en cambio, las tasas vienen bgjando y las
expectativas son de reducciones adicionales.



¢ El segundo comentario tiene que ver con laidea de que los bancos comerciales han sido més audaces que
el Banco de la Republica en bagjar las tasas captacion de CDTsy de colocacion de créditos, y que el Banco
de la Republica deberia seguir ese ggemplo. Resulta muy importante tener en cuenta en este punto que las
tasas de interés de politica del Banco de la Republica son tasas que aplican para operaciones a un dia de
plazo y que estdn encaminadas a afectar directamente | as tasas interbancarias. L as tasas de captacion de
CDTsYy las de colocacion de crédito del sistema financiero son tasas a plazos que pueden oscilar entre tres
meses y cinco afnos para créditos de consumo y ordinarios y de hasta 20 afios en créditos de vivienda. Esas
tasas a plazo se han reducido en mayor magnitud gue las del Banco de la Republica precisamente como
consecuenciaen la credibilidad de que lainflacion vaabajar y €l Banco de la Republica va a poder seguir
reduciendo sus tasas de politica. Reducir |as tasas de politica méas rapidamente, en un contexto en que ello
se perciba como insostenible e inconsistente con el logro de la meta de inflacion, seriatotalmente
contraproducente para el proceso de reduccion de las tasas de interés a plazo que ofrece €l sistema
financiero a sus clientes.

¢ El tercer comentario tiene que ver con losriesgos que existen en el frentefiscal y que sereflgjan en el
comportamiento de la tasa de cambio.

¢ Lafuerte depreciacidn que tuvo e peso colombiano en 2021 y 2022, después de que la deuda publica de
Colombia perdiera su grado de inversion, generd presiones inflacionarias adicionales alas que tuvieron
otros paises de América Latina. Afortunadamente este fenébmeno se revirtié en alto grado durante 2023,
cuando lareduccion de lainflacion fue favorecida por la apreciacion del peso colombiano. A lo largo de
2024, la tasa de cambio del peso ha vuelto a mostrar una depreciacién significativa que, con cifras al
dia de ayer, supera el 16% . Esta depreciacion no haimpedido que continle el proceso de reduccion en la
tasade inflacion ala que ya hice referencia, pero si constituye un factor de riesgo sobre el proceso de
desinflacién hacia € futuro que debemos monitorear de manera cercana.

e Ladepreciacion del peso en lo corrido de 2024 se explica en alto grado por factor esinter nacionales que
son comunes a casi todas las monedas de América L atina, tales como € fortalecimiento del dolar
estadounidense en un contexto de incertidumbre sobre la economiay sobre la geopoliticamundia. La
caida delos preciosinternacionales del petréleo también ha contribuido ala depreciacion del peso
colombiano en los ltimos meses.

e En el periodo masreciente, en particular durante el mes de octubre, la depreciacion del peso ha reflegjado
adicionalmente unareaccion a la incertidumbre generada en los mer cados acer ca de la situacion
fiscal colombiana, en parte por lafalta de claridad sobre el financiamiento del presupuesto de gasto de
2025y en parte por el tramite acelerado y sorpresivo de una reforma constitucional que obliga al gobierno
aaumentar las transferencias alas regiones através del Sistema General de Participaciones de una manera
muy fuertey sostenidaalo largo de los proximos 14 afnos.

¢ Sin entrar en mayores detalles sobre este tema, me limito a decir aca que las per spectivas fiscales del pais
ya seveian retadorasy vulnerables sin esareformaal SGP. El Marco Fiscal de Mediano Plazo
publicado a mediados de 2024 por el Ministerio de Hacienda mostraba que, con laregla vigente, las
transferencias del SGP aumentarian de 4.2% del PIB en 2024 a 5.6% del PIB en 2028 y seguirian
aumentando en |os afos subsiguientes hasta el 5.9% del PIB en 2038. Ello, unido alos altos pagos de
intereses sobre |a deuda publica acumulada tras la pandemia, requeria una gran austeridad en el gasto del
Gobierno Nacional Central en todos los demas rubros del presupuesto nacional. Esto se hizo alin mas
retador hace unos meses, cuando se hizo evidente que el recaudo tributario que se contemplaba en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo no estaba materializandose.

e El Acto Legidativo aprobado ayer en el Congreso hace este reto alln mas complejo en lamedidaen que el
gobierno estara forzado a aumentar las transferencias del SGP de manera alln mas pronunciada, llegando a
7.2% del PIB en 2038, esto es, 1.3 puntos porcentuales del PIB por encimade lo previsto en el MFMPy
tres puntos porcentuales del PIB por encima de su nivel de 2024.

¢ El reto fiscal que tiene Colombia en este momento afecta los margenes de riesgo que cobran los
inversionistas internacionales por adquirir bonos de deuda externa colombianay puede afectar las



expectativas en el mercado cambiario con potenciales impactos adversos sobre el proceso esperado de
desinflacion. Mientras laincertidumbre en estos frentes se mantenga, las decisiones de politica monetaria
sobre latasa de politica del Banco de la Republica deberan ser particularmente cautel osas.

[11. Actividad econdmica, empleo y crédito
Con respecto a la actividad econdmica, €l proceso de ajuste fue significativo en 2023, pero ya se esta
evidenciando una recuperacion clara.

e Después de dos afios de un crecimiento del PIB extremadamente alto e insostenible en 2021 y 2022
(10.8% y 7.3% respectivamente), la actividad econdmica se desaceler6 a 0,6% en 2023, con unacifra
negativa en el tercer trimestre de ese afio.

e Sin embargo, desde € ultimo trimestr e de 2023, cuando hubo una caida del 0.7%, € crecimiento del
PIB ha sido positivo y cada vez mayor trimestre atrimestre. Con cifras desestacionalizadas y ajustadas
por efectos calendario, el crecimiento fue 0.5% en el Ultimo trimestre de ese afio y en los tres primeros
trimestres de 2024 haido subiendo a 0.9%, 1.8% y 2%, respectivamente.

e Parael afio completo 2024, el equipo técnico del Banco preve un crecimiento de 1.9%, aunque debe
reconocerse que esa cifraincorpora comportamientos muy heterogéneos entre los diferentes sectores, con
buenos resultados en agriculturay en serviciosy resultados bastante pobres en manufacturasy
construccion. Para 2025 el crecimiento esperado es de 2.9%, una cifrasimilar alo que se estima que es €l
crecimiento potencia de la economia colombiana.

¢ En este contexto cabe destacar que pese a fuerte gjuste monetario que hatenido que hacerse parareducir
lainflacion, el empleo total ha seguido creciendo y lastasas de desempleo e informalidad son
inferiores alas que se observaban antes de la pandemia. De hecho, la tasa de desempleo de octubre que
dio aconocer el DANE € viernes pasado, de 9,1% a nivel nacional, esla més baja para ese mes desde
2017. Esto no significa que se trate de una tasa de desempleo baja, porque la verdad es que por razones
estructural es Colombia mantiene desde hace muchas décadas tasas de desempleo superiores alas de la
mayor parte de las economias de laregion. Ello por supuesto hace indispensable en politicas apropiadas
paramejorar el funcionamiento del mercado laboral.

e Con respecto al sector financiero, como era de esperar, |as altas tasas de interés que hemos observado
durante el proceso de gjuste macroecondmico reciente han implicado una desacel eracién muy importante
en el crecimiento del crédito, junto con un deterioro de la calidad crediticia que haimplicado grandes
provisiones. Ello se hareflgjado negativamente, con un nimero importante de bancos experimentando
pérdidas tanto en 2023 como en 2024. No obstante, |os indicadores de solvencia siguen siendo favorables
y estan por encima de los minimos regulatorios. Ademas, el proceso de deterioro de la calidad de la cartera
esta ya estabilizandose y se espera que € crecimiento del crédito comience arecuperarse en € futuro
cercano. De manera notable, cabe decir que en |os Ultimos meses hemos empezado a ver nuevamente un
crecimiento positivo en términos reales en los saldos de crédito de vivienda. Este es un elemento
importante que puede ayudar en el proceso de recuperacion de la economia que ya estamos viendo y que
se une a crecimiento que también esta observandose en la construccion de obras civiles en 2024, tras un
2023 en que lainversién en ese sector tuvo una caida particularmente drastica.

En resumen, paraterminar,

¢ hemos pasado por un periodo dificil de ajuste, pero la peor parte ya ha quedado atrés y las perspectivas de
normalizacién macroecondmica son relativamente buenas a medida que lainflacion converge al objetivo y
la actividad econdmica muestra una sana recuperacion gue esperamos pueda ser apoyada en e futuro
préximo con un crecimiento de la cartera del sistema financiero.

¢ Por supuesto, existen factores importantes de incertidumbre sobre los cual es tenemos que hacer un
seguimiento cercano paratomar en cada momento las mejores decisiones con lainformacion disponible.

e En el escenario central de las proyecciones que tenemos actualmente, |as tasas de interés de politica
podrian seguir bajando. Pero teniendo en cuenta | os riesgos que persisten, es previsible que los



movimientos en esas tasas se hagan de manera gradua y que la cautela siga siendo preponderante en
cualquier decision que se adopte.



