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El gerente Leonardo Villar explicd los riesgos que enfrenta la economia colombianay sefial6 que las
decisiones dela Junta Dir ectiva deberan seguir siendo cautelosas, hasta llevar lainflacion ala meta.
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turbulentos

e Haciamarzo de 2023, hace dos afios y medio lainflacidn habia subido por encimade 13,4% y las tasas de
interés habia tenido que gjustarse fuertemente al alza, hasta niveles similares alos de lainflacion.

¢ En Colombia como en muchos paises del mundo estabamos atravesando tiempos particularmente
turbulentos.

e Traslarecesion global asociada ala pandemia de 2020, experimentamos una recuperacion
extraordinariamente rapida que gener6 evidentes excesos de demanday presiones inflacionarias que se
exacerbaron en 2022con el aumento de los precios de los granos y de |os insumos agropecuarios en el
contexto de lainvasion rusaa Ucrania.

e Estascircunstancias llevaron a que las tasas de interés global es pasaran de estar en 2020 en los mas bajos
niveles de la historia, con tasas de politica negativas en varios de |os principal es paises avanzados, hasta
ubicarse en 2023 en los niveles mas altos observados en |os Ultimos cuarenta afios.

e Colombiallevo su tasa de politicade 1,75% a 13,25% en un lapso de afio y medio, entre septiembre de
2021 y marzo de 2023.

Comportamiento de lainflacion en Colombia: Dos fases en el proceso de reduccion. Antesy después de
noviembre de 2024

I nflacion observada cayd en 820 pbs entre marzo de 2023 y noviembre de 2024, cuando se ubico en 5,2%. A
partir de ese momento el proceso de reduccién seinterrumpio y latasa de inflacion empez6 a oscilar alrededor
de esenivel. Lacifrarevelada el lunes pasado sobre lainflacion a octubre de 2025 (5,51%) indica un aumento de
31 pbs frente ala que observabamos en noviembre de 2024 y de 70 pbs frente ala observada en junio.

Inflacion basica (sin alimentos ni regulados) sigui6 cayendo hasta mayo de 2025, cuando Ilegd a4,77%, pero a
partir de alli empez6 un proceso leve de aumento que se acelerd en octubre, cuando fue de 4,99%

Expectativas deinflacion parafines de 2025 han aumentado de niveles que en noviembre de 2024 estaban
alrededor de 3,7% a niveles que segun las encuestas realizadas antes de que se conociera los mal os resultados de
octubre estaban entre 5y 5,2%.

Para fines de 2026 |as expectativas también se han aumentado significativamente. En noviembre de 2024 estaban
alrededor de 3,4%, con una desviacion rel ativamente pequefia frente ala meta, y ahora se encuentran algo por
encima del 4%.

Factores que explican el cambio de tendencia:



e Ajustedel salario minimo implicé aumento de 11% en €l costo de contratar una persona de salario minimo y
expectativa de que eso se repita para 2026, 1o cual hace més costoso y dificil el proceso de bgjar lainflacion
Cambio en lasituacion fiscal y percepcién de ladeuda publica. De acuerdo con el CARF, hacia finales de 2024
se estimaba que €l déficit fiscal primario (sin intereses) seria muy cercano a0 (0,2% del PIB) en 2025, 1o cua
era consistente con lareglafiscal. Ahora se estimaen 2,4% del PIB con riesgos de que sea mayor. El déficit total
se estimaahoraen 7,1% del PIB y el pago de intereses se lleva unatercera parte de los ingresos que recibe el
gobierno por concepto de impuestos. Por supuesto, €l peso de esos intereses seguird creciendo en lamedida en
gue el déficit primario se mantenga en rojo, lo que quiere decir que la deuda tendra que aumentar en montos
superiores alos requeridos para pagar 10s intereses.

En parte como consecuencia del aumento en €l déficit se aprecia una aceleracion de la demanda interna con
tasas de crecimiento superiores a 4% en todos y cada uno de |os Ultimos cuatro trimestres.

¢ A corto plazo, esto ha generado una notoria recuperacion del PIB, que se espera que crezca este afio

alrededor de 2,6%, |0 que también ha permitido un crecimiento en €l niUmero de ocupados a septiembre del
2,7% anual paralas 13 principales ciudadesy de 3,0% a nivel nacional. La tasa de desempleo de
septiembre fue 8,1% en las principales 13 ciudades y 8,2% a nivel nacional, cifras més bajas que las
observadas en muchos afios. El crecimiento acelerado de la demanda, sin embargo, genera presiones
inflacionarias en la medida en que la produccién no puede responder al mismo ritmo.

El crecimiento acelerado de la demandainterna vis a vis la produccidn nacional se ha manifestado también
en un fuerte aumento en el valor en dolares de las importaciones, que en los ultimos meses ha sido de
doble digito, mientras las exportaciones se mantienen estancadas, en particular por el mal comportamiento
de las de petrdleo y mineria. Esto se hatraducido en unareversion parcia del gjuste que tuvo labalanza
comercial externa del pais después de los fuertes déficits observados en 2022. Pese a fuerte crecimiento
de las remesas de trabajadores y a una reduccion en los pagos de utilidades y dividendos sobre lainversion
extranjera, €l déficit en cuenta corriente no se ha afectado de maneratan fuerte, pero se espera que se
ubigue alrededor de 2,5% del PIB y 3,0% del PIB en 2026 considerablemente por encimadel 1,7% de
2024.

Tasa de cambio y su impacto sobre lainflacion

Debe decirse que laaceleracion en lainflacion y en las expectativas sobre la misma se hadado en €l
ultimo afio a pesar de una notable apreciacion del peso frente al dolar .

Unos comentarios breves sobre el comportamiento reciente de la tasa de cambio y la apreciacion que para
muchos observadores ha resultado sorprendente.

Comparando la tasa de cambio que tuvimos el martes de esta semana ($3.923 por ddlar) con laque
teniamos a comienzos del afio, se observa una notable apreciacion del peso, del orden de 15%.

Hasta hace tres meses, la apreciacion del peso colombiano frente al dolar podia ser explicada plenamente
por un fenédmeno internacional: la depreciacion del dolar frente a casi todas las monedas de mundo. Esa
apreciacion del peso era de hecho muy similar ala que mostraban nuestros pares regionales e incluso el
Euro con respecto al dolar.

En los tltimos tres meses € proceso de apreciacion del peso ha sido méas intenso que el de otras monedas,
lo cual es explicado posiblemente en un grado importante por |as operaciones de manejo de deuda de la
Tesoreria General de laNacién y lamonetizacion de recursos de financiamiento externo para cubrir las
necesi dades generadas por €l déficit fiscal.

Lapolitica del Banco ha sido la de no intervenir en el mercado cambiario y asi se ha mantenido
durante varios afos, sin perjuicio de la posibilidad de hacerlo ante condiciones extraordinarias. La
experienciainternacional y la propia de Colombia sugiere que las intervenciones cambiarias son poco
efectivas para afectar el comportamiento de latasa de cambio y generaimpactos monetarios que pueden
ser contradictorios con los que se buscan através de la politica de tasa de interés.

Por supuesto, o anterior no significa que e comportamiento de latasa de cambio seairrelevante
paralatoma de decisiones por parte dela Junta Directiva del Banco. Las tendencias de latasade



cambio suministran informacién muy relevante para la toma de decisiones de politicamonetariaen la
medida en que afecten las perspectivas de inflacion. Eso por supuesto es parte de lo que se evalUa por
parte de la Junta en cada sesion en que se toman decisiones sobre latasa de interés.

Vale lapenaanotar que latasa de cambio real se encuentra en niveles gue no se distancian
significativamente de los que teniamos en Colombia antes de la pandemia, entre 2015y 2019y es
claramente més alta que la que se observaba en el periodo previo, anterior ala caida del precio del petréleo
de 2015.

Politica de tasas de interés

El cambio en la dinamica de lainflacion desde noviembre de 2024 implicd una notable reduccion en la
velocidad con la que venian ajustdndose las tasas de interés de politica.

Tras unareduccién de 350 pbs en €l afio anterior (dic 2025-noviembre 2024), en los Ultimos doce meses la
tasa solo se redujo en dos ocasiones (dic 2024 y abril 2025) en un total de 50 pbs.

La posibilidad de seguir bajando la tasa de interés en |os meses mas recientes ha venido postergandose y
se ve cada vez maslejana, alavez que la posibilidad de un aumento en las tasas, revirtiendo parte de lo
gue se bajé en el periodo previo, empez6 a aparecer como un riesgo en el panorama para varios miembros
de la Junta, incluso antes de que se conocieran |os datos de inflacién de octubre.

Nuestras tasas de interés de politica se mantienen en niveles que reflgjan una politica monetaria
contractiva. Tanto las tasas de interés nominales como las reales son superiores alas que € equipo
técnico del Banco considera que serian neutrales y deseables a mediano y largo plazo, cuando lainflacion
haya convergido a su meta de 3% y la economia esté creciendo a un ritmo cercano a su potencial.

Cuando nos comparamos con el resto de América L atina encontramos muchos paises que tienen como
nosotros una estrategia de inflacion objetivo y han podido avanzar en mayor grado en sus procesos de
gjuste alabaja de las tasas de interés gracias a que yatienen lainflacién dentro de los rangos meta

establ ecidos por sus respectivos bancos centrales. Ejemplos de ellos son Pert, Uruguay, Paraguay, Chile,
Costa Ricaeincluso México en €l periodo mas reciente,

El caso de Brasil, por su parte, es muy llamativo. Lainflacién en ese pais esta actualmente en 5,2%, muy
parecida ala que teniamos en Colombia hasta septiembre, pero inferior ala observada en octubre. El
Banco Central de Brasil estaba avanzando en un proceso importante de reduccién de latasa de interés de
politica, similar al observado en Colombia. Tras haber tenido esatasa de interés en 13,75% hasta agosto de
2023, la habiallevado a 10,5% a mediados de 2024. En el segundo semestre de 2024 se present6 sin
embargo un contexto de grandes preocupaciones por la situacién fiscal del gobierno brasilero, latasade
cambio del real experiment6 una notable depreciacion y las expectativas de inflacién aumentaron, lo cual
forzo al banco central a aumentar nuevamente esa tasa de manera acelerada, desde el 10,5% hasta su nivel
actual de 15%. Tanto en términos de tasa de interés nominal como de tasa de interés real ex post, ese nivel
es superior a 9%, mas de 5 puntos porcentuales mas alto que el que tenemos en Colombia.

De caraal futuro, laincertidumbre es grande, tanto por factores internos como internacionales. Las
decisiones en cada sesion de Junta dependeran de muchas variables cuyo comportamiento tendremos que
evaluar en su momento. Lo que si puedo decir es que, bajo €l marco de politica de inflacion objetivo que
tenemos actual mente, las decisiones que se tomen deberan seguir siendo cautelosas y encaminadas a
garantizar la convergencia de lainflacion hacia la meta. Personalmente estoy convencido de que esa
estrategia es la més apropiada para estimular un crecimiento econémico sostenible en el futuro.



