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e Lainflacion total en septiembre volvio a aumentar por tercer mes consecutivo y se situd en 5,2%, el
mismo nivel observado afin de 2024. Lainflacion basica, sin alimentos ni regulados, permanecié en
4,8%.

¢ L as expectativas de inflacion obtenidas de las encuestas y |as extraidas del mercado de deuda publica
aumentaron en octubre. En el caso de los analistas, estas se ubican en lamedianaen 5,2% vy 4,3% para
fines de 2025 y 2026 respectivamente. Todas las medidas se mantienen por encima de la meta del 3,0%
paralos préximos dos afos.

¢ Losindicadores disponibles parala actividad econdmica apuntan a que el PIB habria seguido acel erdndose
y habria crecido un 3% en €l tercer trimestre del afio. Este crecimiento resulta de un fuerte dinamismo de
la demanda interna, con aumentos sostenidos en el consumo privado, incrementos en el consumo publico y
crecimientos en lainversion, especialmente en maguinariay equipo y en obras civiles. Acorde con esto, €l
equipo técnico proyecta un crecimiento econdémico del 2,6% para 2025.

¢ Después de haberse ajustado en los dos afios precedentes, €l déficit comercial se ha venido ampliando
debido al incremento de las importaciones asociadas a dinamismo de la demandainterna, en contraste con
unas exportaciones que han permanecido relativamente estables. Esto Ultimo ha obedecido a reducciones
en |os volumenes exportados de productos minero-energéticos, 1o que solo ha sido parcialmente
compensado por lamejora en los términos de intercambio, gracias a la persistencia de elevados precios del
café, € oro, y otros productos de exportacion.

¢ Las condiciones de financiamiento externo del pais se han tornado menos restrictivas en un entorno de
reduccion de latasa de interés de politica en Estados Unidos, de mayor demanda de activos de riesgo, de
menores tensiones comerciales globales, pero de ain elevada incertidumbre por los conflictos
geopoliticos.

Los directores coincidieron en destacar €l creciente dinamismo de la actividad econémica estimulada por €l
sostenido aumento del consumo 'y el reciente repunte de lainversion. Resaltaron gque este fortalecimiento de la
demanda interna ha venido ocurriendo en el contexto de una politica monetaria restrictiva. Igualmente
subrayaron el buen desempefio del mercado laboral, en donde la poblacion ocupada ha venido aumentando y la
tasa de desempleo ha disminuido a minimos histéricos. Destacaron que la creacién de empleo en meses recientes
ha sido liderada por el segmento asalariado, |o cual ha contribuido areducir latasa de informalidad. De otra
parte, reconocieron la persistencia de lainflacion anual en lo corrido del afo, e incluso su repunte en los Gltimos
meses, |0 cual plantea retos importantes para la politica monetaria. Sefialaron que la apreciacion de latasa de
cambio ha contribuido a contener algunas presiones inflacionarias, pero advirtieron que ésta es una variable
volatil. Finalmente, coincidieron en la necesidad de emprender una consolidacién de las finanzas publicas, que
contribuya a mantener la estabilidad macroeconémicay alograr la convergenciade lainflacién ala metade
3,0%. En este contexto, cuatro miembros de la Junta Directiva votaron por mantener inalterada la tasa de interés
de politica en 9,25%, dos votaron por una reduccion de 50 pbs. y uno lo hizo por un recorte de 25 pbs.

Los miembros del grupo mayoritario insistieron en que e comportamiento de lainflacion y de sus expectativas
obligan a posponer cualquier reduccion en latasa de interés de politica hasta cuando se presenten |as condiciones
que aseguren la convergencia de lainflacién haciala meta en un plazo razonable. Incluso, varios miembros



sefidlaron que se podrian considerar aumentos futuros de latasa de interés si se materializan algunos riesgos
inflacionarios que, aunque no hacen parte del escenario central, tampoco deben subestimarse. Al respecto, todos
los miembros del grupo mayoritario sefialaron diversos riesgos que consideran significativos. El incremento de
lainflacion total en los Ultimos tres mesesy lainflexibilidad de lainflacion basica sin alimentos ni regulados
revelan sintomas inqui etantes de indexacién de precios. Esta situacion podria acentuarse en 2026 si €l
incremento del salario minimo resultatan elevado como lo hainsinuado €l Gobierno, lo cual se conjugariacon la
propiainerciainflacionaria que se deriva de unainflacion alta al finalizar 2025. De conformarse ese escenario, la
credibilidad del Banco sobre la que se cimenta €l esquema de Inflacion Objetivo podria verse afectada. Ello
debilitaria un esquema de politica que le ha traido grandes beneficios a pais en lo corrido del siglo, incluyendo
un mayor crecimiento econdmico con estabilidad de preciosy la profundizacién del mercado financiero. Afiaden
que €l incremento sustancial en octubre de todas |as medidas de expectativas de inflacion es un signo de alarma
gue no debe pasarse por alto, y que requiere corregirse con una postura apropiada de politica monetaria que
reafirme la credibilidad en la meta de inflacion. A 1o anterior se agrega € importante fortalecimiento de la
demanda interna a un ritmo que supera el 4,0% anual. Este aumento de la demanda ha sido impulsado en buena
parte por el incremento del gasto publico y laampliacién del déficit fiscal, ademés del aumento de las remesas
de los trabgjadores y |os elevados precios del café. Sefialan que, dado que la respuesta de la produccion interna
ha sido insuficiente para atender esta mayor demanda, €l desequilibrio externo de la economia se havenido
acrecentando. Ello podria aumentar la prima de riesgo y revertir larevaluacién de latasa de cambio, con las
consecuentes presiones inflacionarias que ello implica. Las presiones cambiarias podrian también provenir de la
reversion de flujos de capital de portafolio y de inversion extranjera directa, que hasta el momento han sido
favorables para el pais. Otros riesgos de caracter mas puntual podrian surgir de los precios de |os alimentos, que
es unavariable dificil de predecir, como también de |os precios de algunos bienes regulados, como el gas
natural, en un contexto de creciente dependencia de las importaciones de gas tanto para el uso industrial como
parael consumo de los hogares.

L os miembros de |a Junta que votaron por un recorte de 50 pbs. de la tasa de interés sefialan que e margen
positivo de latasa de interés real de politica sobre latasa de interésreal neutral eslo suficientemente amplio
como para permitir un recorte de la tasa de politica que continue estimulando la reactivacién de la actividad
econdmica. Anotan que, si bien ésta viene creciendo a un ritmo superior a de 2024, ain no alcanza €l
dinamismo deseado paralograr incrementar 10s ingresos de amplios sectores de la poblacién, mantener el ritmo
de generacion de empleo y profundizar larecomposicion del crecimiento hacia sectores diferentes del minero-
energético que generan un mayor valor agregado parala sociedad. Agregan que ven con optimismo latrayectoria
descendente que lainflacion ha mostrado durante los Gltimos dos afios, y subrayan que el incremento de la
inflacién total en septiembre tuvo origen en los rubros de alimentos y regulados, en tanto que la inflacién basica
gue excluye esos renglones se mantuvo estable. Sefialan que lo anterior indica que e aumento de lainflacion fue
el resultado de chogues de oferta (y no de demanda) sobre |os cuales |a tasa de interés no tiene la capacidad de
corregir. Con respecto a salario minimo, anotan que este ha aumentado desde 2022 en términos reales, mientras
gue en ese mismo periodo lainflacion ha descendido y €l empleo ha crecido, lo cual constituye una evidencia
empirica contundente que no puede ser desestimada mediante model os contrafactuales. Un director manifesté
gue no considera consistente una politica monetaria restrictiva en latasa de interés, y expansionista en los
agregados monetarios, de acuerdo con las Ultimas decisiones del Banco con relacion ala oferta monetaria.
Finalmente, anotaron que el mayor diferencial entre latasa de politicaen Colombiay lade los Estados Unidos
en un contexto de revaluacion del peso, puede inducir la entrada de capitales de corto plazo (carry trade),
estimulando la apreciacion cambiariay aumentando la vulnerabilidad financiera, aunque por ahora no se ve este
efecto, de persistir larevaluacion y el apetito de los inversionistas por |os mercados emergentes, esta situacion se
presentara con mucha probabilidad.

El miembro de la Junta que vot6 por un recorte de 25 pbs. subraya que la estructura de lainflacion en Colombia
hace que esta sea particularmente sensible a choques de oferta, algunos de ellos de carécter persistente, que no
necesariamente pueden ser afectados por latasa de interés interna. Con un gjercicio de modelacién y revision de



literatura, sustenta que la estructura de lainflacion en Colombia se explica en mayor proporcién por €l lado de la
oferta que por la demanda, y ha estado sostenida por salarios bajos que crecen més lento que la productividad,
estructura que esta cambiando por transformaciones estructurales del mercado laboral. Analiza otros temas como
el impacto del cambio climético con choques mas persistentes sobre la oferta de alimentos, que reducen la
produccion y aumentan lainflacion y sus expectativas, las cuales pueden ser modificadas con latasa de interés,
pero su efecto sobre este tipo de choques es incierto. Con el apoyo de bibliografia nacional e internacional este
miembro de la Junta concluye que una politica monetaria contractiva en un contexto de chogues de oferta podria
tener efectos contraproducentes sobre la recuperacion del crecimiento econdmico, la creacién de empleo, la
reactivacion de lainversion, y las expectativas economicas del pais.

Lamayoria de los miembros de la Junta Directiva que adoptaron la decisién de mantener inalterada latasa de
interés, subrayan que esta es una postura cautel osa de la politica monetaria que reconoce 1 0s riesgos
identificados sobre la convergencia de lainflacion ala meta. Los miembros de la Junta concuerdan en que las
decisiones futuras de politica monetaria dependeran de la evolucién observada de la economiay, en particular,
de | as sefiales que ratifiquen o indiquen riesgos sobre la convergencia de lainflacion ala meta del 3,0%.



