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En su intervencion, Leonardo Villar sefial 0 entre otras que “Nuestro compromiso constitucional con mantener el
poder adquisitivo de lamoneday favorecer e crecimiento sostenible nos obliga a actuar en unaformaque no
siempre es lamas popular. Las decisiones que hoy nos vemos obligados a adoptar obedecen al interés por
beneficiar ala sociedad colombiana en su conjunto”.

Fecha de publicacién Jueves, 5 de febrero 2026 Cartagena, Congreso de Tesoreria Asobancaria, febrero 5, 2026

¢ Un saludo atodos |os asistentes a este Congreso de Tesoreriay mis agradecimientos por lainvitacion a
Asobancariay en particular a su presidente, Jonathan Malagon, a su Vicepresidente, Algjandro Vera, y a
todo €l equipo que trabaja en la organizacion de este evento.

e Debo empezar por decir que lalabor de la politica monetaria no ha sido facil en el periodo reciente y que
las decisiones adoptadas por la Junta Directiva del Banco de la Republica, con fuertes diferencias entre la
mayoria que las apoy0d y los otros miembros de la Junta, han sido particularmente complejas y dolorosas.

¢ Creo que hay algo en lo que los siete miembros de |a Junta estamos absol utamente de acuerdo. A todos
nos habria encantado poder bajar |as tasas de interés de politica. ¢Por qué ello no se hizo si atodos nos
hubiera gustado? Porque a juicio de lamayoria de la Junta, y debo decir que también del equipo técnico
del Banco, en las condiciones actuales eso no habria sido consistente con el mandato constitucional
asignado al Banco en la Constitucion del 1991 de mantener el poder adquisitivo de la moneda.

e Tras d estancamiento en el proceso de reduccion de lainflacidn que observamos alo largo de 2025y la
perspectiva de un aumento importante en el ritmo de aumento de los precios en 2026, el Banco de la
Republica se enfrenta hoy al grave riesgo de perder la credibilidad en su compromiso con la meta de
inflacién. Eso hace que debamos tomar decisiones que no nos gustan y que ademas son dolorosas e
impopulares en el corto plazo, pero que consideramos necesariasy convenientes para la sostenibilidad del
crecimiento econdmico y € bienestar de los colombianos a mediano y largo plazo.

¢ De hecho, la pérdidade credibilidad en el compromiso de la Junta del Banco de la Republica con llevar la
inflacion haciala meta de 3% daria al traste con la estrategia de inflacion objetivo, una estrategia adoptada
hace cerca de 25 afios que ha permitido no solo mantener unainflacion relativamente bajay estable en
buena parte de ese periodo, sino también adelantar politicas contraciclicas que han ayudado a estabilizar el
crecimiento del PIB y de la demanda interna alrededor del crecimiento potencial de la economia.

¢ Entre laenorme cantidad de paises del mundo cuyos bancos centrales utilizan actualmente la estrategia de
inflacion objetivo, la gran mayorialogro superar e choque inflacionario que se observo en |os afios
inmediatamente posteriores ala pandemia de 2020. Ciertamente se requirié una politica monetaria
contraccionista con tasas de interés que subieron fuertemente entre 2021 y 2023. Pero en lamedida en que
lainflacion empez6 a ceder, dichas tasas de interés también pudieron bajar hasta niveles que hoy en dia
son cercanos a los que se consideran neutrales en cada uno de |os paises.

¢ En Colombia, como en esa gran mayoria de paises, también tuvimos tasas de interés muy altas, que en
2023 se mantuvieron casi todo el afio por encima de 13%. La caida subsiguiente en lainflacién fue
relativamente acel erada, permitiendo que el ritmo de crecimiento de los precios bajarade 13.4% al 5.2%
en un lapso de poco més de un afio y medio, entre comienzos del segundo trimestre de 2023y €l cuarto
trimestre de 2024.



e Esacaidaen lainflacion marcd un periodo exitoso de la politicay permitié que en ese lapso pudiéramos
bajar latasa de interés de politica de manera importante entre diciembre de 2023 y diciembre de 2024.
Ciertamente € éxito erarelativo porque otros paises de laregion bajaron lainflacion ain mas rapido.
Varios de ellos, como Pert, Uruguay, Paraguay o Costa Ricaya habian llevado lainflacion arangos
compatibles con sus respectivas metas hacia finales de 2024, |o que les permiti6 en 2025 avanzar
sustancialmente en la reduccion de sus tasas de interés de politica. Otros paises como Chile, México o
Brasil no habian [legado en 2024 a | os nivel es deseados, pero estaban avanzando en esadirecciony lo
lograron alo largo de 2025. En consecuencia, Chiley México pudieron también reducir sus tasas de
interés en ese mismo ano y Brasil esta actualmente anunciando €l inicio de un proceso de relgjamiento
cautel0oso de la politica monetaria hacia una postura menos restrictiva.

e En el caso de Colombialainflacion afinales de 2024 se mantenia algo por encima del 5%, mas de dos
puntos porcentuales de lameta, lo cual implicaba el reto de seguirla reduciendo en 2025. En ese momento,
tanto los analistas del mercado como, con mayor cautela, el equipo técnico y los miembros de la Junta
teniamos expectativas de que el proceso de desinflacion continuaria su curso, lo cual a su vez hacia
razonable esperar que las tasas nominales de interés de politica pudieran seguir bajando, alin si las tasas
real es se mantenian en niveles contractivos mientras se lograba la convergencia plenade lainflacién ala
meta.

¢ Desafortunadamente esas expectativas no se materializaron. Lainflacion dgjé de caer en 2025y las
expectativas sobre la misma empezaron a aumentar de maneraimportante alo largo del afio. Al principio
de 2025 los analistas esperaban que lainflacién basica bajaria hacia 3.3% en diciembre, pero a terminar el
afio ese indicador se mantenia en 5%. Lainflacion total, por su parte, termind en 5.1%, un nivel muy
similar a observado un afio atras. En esas circunstancias no fue viable seguir reduciendo latasa de interés
de politica en 2025, excepto por un gjuste marginal de 25 pbs en el mes de abril.

¢Cuales fueron las causas para el estancamiento en el proceso de desinflacion en 2025?
Creo que pueden mencionarse fundamental mente tres:

En primer lugar, menciono el cambio en lasituacion fiscal que empezd ainsinuarse en los Ultimos meses de
2024 y se consolidd de manera muy clara a mediados de 2025, cuando se suspendi6 formalmente lareglafiscal.
Todavia no conocemos las cifras oficiales sobre 2025, pero |os estimativos preliminares indican que el déficit
primario del gobierno nacional excluyendo pago de intereses, habria sido cercano a 3.2% del PIB, 3 puntos
porcentuales (pp) mayor al que se esperaba un afo atras (0.2% del PIB).

Con las cifras estimadas, ese déficit primario de 2025 seria también superior al observado en 2024 (2.4% del
PIB) y en 2023 (0.3% del PIB), lo que implica que entre 2023 y 2025 la demanda agregada recibio un enorme e
inesperado impulso fiscal, del orden de tres puntos porcentuales del PIB. Valga decir aca que me refiero alas
cifras de balance fiscal primario porgue €ellas son las més relevantes para entender el impacto sobre la demanda
agregada. Adicionalmente, utilizar las cifras del déficit primario tiene la ventgjade que €ellas, a diferenciade las
del déficit fiscal total, no estan afectadas por las operaciones de manejo de deuda llevadas a cabo por la direccion
de tesoreriay crédito publico.

En parte como resultado del impulso fiscal al que me acabo de referir, un segundo factor que frend €l proceso de
reduccion de lainflacion que traiamos hasta finales de 2024 fue el comportamiento de lademandainterna, la
cual hacrecido aun ritmo muy superior al que se esperaba.

En los dltimos cinco trimestres para los cual es tenemos informacion, la demanda interna ha crecido aritmos
superiores a 4% real anual y en €l Ultimo de ellos, € tercer trimestre de 2025, creci6 a 5% real. Esto ha
facilitado un crecimiento muy fuerte en el empleo (a diciembre pasado la tasa de crecimiento del nimero de
ocupados fue 2.6% a nivel nacional y 3.7% en las trece principal es ciudades) y unareduccion en latasade



desempleo hasta minimos histéricos (del orden de 8% en diciembre pasado).

Este resultado es por supuesto positivo pero su sostenibilidad es cuestionable, no solo por estar basado en un
impulso fiscal tan grande, que implica una fuerte acumulacién de deuda por parte del gobierno, sino porque
surge de un crecimiento de la demanda que no alcanza a ser atendida con produccion domeéstica. Esto ultimo esta
[levando a crecimientos de doble digito en el valor en ddlares de las importaciones, a una reversion importante
del gjuste que habiamos tenido en el balance comercial tras los grandes déficits que observamos en 2021 y 2022,
y apresiones significativas sobre |0s precios, pese ala cautela que se ha mantenido en términos de la politica
monetaria.

El tercer factor que contribuy0 afrenar e proceso de reduccion de lainflacion en 2025 fue el aumento de 11%
gue para ese ano se decretd en el costo de contratar un trabajador de salario minimo, casi 6 pps superior ala
inflacion observaday 8 pps superior ala meta de inflacion que se pretendialograr. Las presiones al alza sobre la
inflacién generadas por ese aumento ayudaron a frenar la caida de esa inflacion que previamente estabamos
esperando.

L as expectativas de que se repitiera un aumento del salario minimo para 2026 similar a que se habia observado
en 2025 empezaron a generar perspectivas de inflacién al alza a finales de ese afio que por supuesto, fueron
magnificadas el 28 de diciembre, cuando se conocio el anuncio de un aumento de 23.2%.

¢Cual fue e impacto del aumento en el salario minimo para 2026 sobre |as expectativas de inflacion?
Algunas cifras:

La proyeccion que el equipo técnico del Banco de la Republica tenia en diciembre pasado sobre lainflacion para
fines de 2026 era de 4.1%. En enero esa proyeccion aumentod en 220 pbs, a 6.3%.

El aumento en la proyeccién deinflacion sin alimentos ni regulados fue ain mayor, de 230 pbs.

Por su parte, si miramos la mediana de las expectativas de |os analistas, reportadas en la encuesta que hace el
Banco de la Republica, la inflacion basica esperada para fin de 2026 aumenté en 210 pbs, al pasar de 4.6%
en diciembre a 6.7% en enero.

Hay que tener en cuenta que ya en diciembre pasado |as expectativas de inflacion para 2026 habian aumentado
sustancialmente con respecto alas que se tenian a comienzos de 2025. De hecho, en enero de 2025 la expectativa
de inflacion basica que se tenia para diciembre de 2026 era de 3.3%. Esto implica que en los Gltimos 12 meses
la expectativa de inflacion basica para finales de 2026 aument6 en cer ca de 340 pbs.

Las expectativas de inflacion a dos afios vista y a plazos ain mas lar gos también aumentaron de manera
significativa. Asi por gemplo, lainflacion prevista por los andlistas parafinales de 2027, que estaba en 3.7% en
diciembre pasado, dentro de un rango razonable alrededor de la meta, aumentd a 4.8% en enero. Este aumento
indica unaimportante pérdida de credibilidad en la meta, la cual completaria 7 afios consecutivos sin cumplirse
de acuerdo con este panorama esperado por los analistas.

¢ Sinlugar adudas, los aumentos en lainflacion esperada implicaran mayores costos de financiamiento
para el gobierno en el mercado de TES, costos que ya venian aumentado de manera sustancial en 2025,
en parte por consideraciones de riesgo y en parte por el aumento en las expectativas de inflacién que se
estaba haciendo evidente. De hecho, las tasas cero cupén de los TES en pesos a cinco afios de plazo
aumentaron en cerca de 200 puntos basicos entre enero y diciembre de 2025 (de 10.5% a cerca de 12,5%)
con un aumento particularmente fuerte entre septiembre y diciembre, algo que resulta particularmente
[lamativo cuando se tiene en cuenta que alo largo de ese afio la tasa de interés de politica del Banco de la
Republica estaba estable o bajando.

¢ Creo importante resaltar que el aumento en las expectativas de inflacién implica por si mismo una
reduccion de lamisma magnitud en latasa deinterésreal exante, lacua se mide como ladiferencia
entre latasa de interés nominal y dicha expectativa de inflacion. El gjuste realizado en latasa de politica el



pasado 30 de enero no es suficiente para mantener la postura contractiva de la politica monetaria que
teniamos un mes atras ni, mucho menos, la que teniamos un afio atras.

En este contexto, a menos que las expectativas de inflacion se gjusten alabaja, podrian ser necesarios
aumentos adicionales de la tasa de politica. De hecho, eso es |o que pronostican |as sendas de tasas de
interés implicitas en los mercados de swaps OIS a diferentes plazos. Por supuesto, esas expectativas no
coinciden necesariamente con lo que vayaa ser el comportamiento futuro de las tasas de politica, sobre las
cuales la Junta debera tomar en cada momento |as decisiones que considere adecuadas con toda la
informacion disponible.

Tasa de cambio y su impacto sobre lainflacion

Para terminar, quiero hacer un comentario sobre el comportamiento reciente de la tasa de cambio que para
muchos observadores ha resultado sorprendente.

Comparando |a tasa de cambio que tuvimos al cierre de ayer ($3.650 por ddlar) con la que teniamos un
afo atrés se observa una apreciacion del peso, de més de 12%. Esa apreciacion del peso colombiano frente
al dolar puede ser explicada fundamental mente por un fendmeno internacional: la depreciacion del dolar
frente acas todas las monedas de mundo. De hecho, la apreciacién del euro frente a délar durante el
mismo periodo fue muy similar, de 12%.

En adicién a comportamiento del délar frente alas demés monedas, |afortaleza del peso colombiano
puede haberse estimulado en e periodo mas reciente por las operaciones de la Direccion de Crédito
Publico y Tesoreria del Ministerio de Hacienday por las expectativas de expedicion de un decreto del
gobierno que impondria limites alas inversiones de |os Fondos Privados de Pensiones en el exterior.

El aumento del salario minimo en 23.2% en un contexto en que & peso se aprecia més de 12% significa
gue el valor en dblares de ese salario minimo aumenta en algo mas de 38%, algo que probablemente
tendra impactos importantes sobre la capacidad de competir de varios sectores exportadores intensivos en
mano de obra, tales como € floricultor o €l de call centers, y de sectores que compiten en el mercado
nacional con importaciones de bienesy servicios extranjeros.

Ese impacto es preocupante y seré importante hacerle seguimiento cercano. Desafortunadamente, no es
algo que pueda contrarrestarse con la politica monetaria o con intervenciones del Banco de la Republicaen
el mercado cambiario cuando sus causas estéan mas asociadas a fendmenos internacionaes y a politicas del
gobierno que implican flujos de divisas de muchos miles de millones de ddlares.

Lapolitica del Banco ha sido la de no intervenir en el mercado cambiario y asi se ha mantenido
durante varios afos. La experienciainternaciona y la propia de Colombia sugiere que las intervenciones
cambiarias son poco efectivas para afectar el comportamiento de la tasa de cambio. Dichas intervenciones,
ademés, generan impactos monetarios que pueden ser contradictorios con los que se buscan através de la
politica de tasa de interés y con la estrategia de inflacién objetivo.

Palabras de cierre

Termino estaintervencion reiterando el mensgje con €l que lainicié. Aumentar latasa de interés de
politica no ha sido una decision facil. Me atrevo a decir que todos |os miembros de la Junta que
participamos en ella habriamos preferido inmensamente estar en la posicion en la que hace poco mas de un
ano creiamos que ibamos a estar: con lainflacion convergiendo a su metay con la posibilidad de bagjar las
tasas de interés de politica de una manera sostenible. Desaf ortunadamente esa no es la situacion. Nuestro
compromiso constitucional con mantener el poder adquisitivo de lamoneday favorecer el crecimiento
sostenible nos obliga a actuar en una forma que no siempre es lamas popular ni lamas fécil de explicar al
conjunto de la poblacién. Espero que en e futuro se entienda gue las decisiones que hoy nos vemos
obligados a adoptar obedecen al interés por beneficiar ala sociedad colombiana en su conjunto y proteger
de manera especial alos sectores mas vulnerables, que son |os que tipicamente pagan |0s mayores costos
sociales cuando aumenta la inflacion.

Muchas gracias.



