Notas del Gerente general en el Congreso de Tesoreria de Asobancaria, en
Cartagena

Cartagena, Congreso de Tesoreria Asobancaria, febrero 5, 2026

¢ Un saludo a todos los asistentes a este Congreso de Tesoreria y mis agradecimientos por la
invitacion a Asobancaria y en particular a su presidente, Jonathan Malagon, a su Vicepresidente,
Alejandro Vera, y a todo el equipo que trabaja en la organizacion de este evento.

e Debo empezar por decir que la labor 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 apoy0 y los otros miembros de la Junta, han sido
particularmente complejas y dolorosas.

e Creo que hay algo en lo que los siete miembros de la Junta estamos absolutamente de acuerdo.
A todos nos habria encantado poder bajar las tasas de interés de politica. ¢ Por qué ello no se
hizo si a todos nos hubiera gustado? Porque a juicio de la mayoria 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.

¢ Tras el estancamiento en el proceso de reduccién de la inflacién que observamos a lo 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 inflacion. Eso hace que debamos tomar decisiones que no nos
gustan y que ademas son dolorosas e impopulares en el corto plazo, pero que consideramos
necesarias y convenientes para la sostenibilidad del crecimiento economico y el bienestar de los
colombianos a mediano y largo plazo.

¢ De hecho, la pérdida de credibilidad en el compromiso de la Junta del Banco de la Republica
con llevar la inflacion hacia la 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 una inflacion
relativamente baja y 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 la enorme cantidad de paises del mundo cuyos bancos centrales utilizan actualmente la
estrategia de inflacion objetivo, la gran mayoria logré superar el chogue inflacionario que se
observo en los afios inmediatamente posteriores a la pandemia de 2020. Ciertamente se
requirié una politica monetaria contraccionista con tasas de interés que subieron fuertemente
entre 2021 y 2023. Pero en la medida en que la inflacion empezo 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 los paises.
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e En Colombia, como en esa gran mayoria de paises, también tuvimos tasas de interés muy altas,
gue en 2023 se mantuvieron casi todo el afio por encima de 13%. La caida subsiguiente en la
inflacion fue relativamente acelerada, permitiendo que el ritmo de crecimiento de los precios
bajara de 13.4% al 5.2% en un lapso de poco mas de un afio y medio, entre comienzos del
segundo trimestre de 2023 y el cuarto trimestre de 2024.

e Esa caida en la inflacibn marco un periodo exitoso de la politica y permitié que en ese lapso
pudiéramos bajar la tasa de interés de politica de manera importante entre diciembre de 2023 y
diciembre de 2024. Ciertamente el éxito era relativo porque otros paises de la region bajaron la
inflaciébn atn mas rapido. Varios de ellos, como Peru, Uruguay, Paraguay o Costa Rica ya
habian llevado la inflacion a rangos compatibles con sus respectivas metas hacia finales de
2024, lo que les permitié en 2025 avanzar sustancialmente en la reduccién de sus tasas de
interés de politica. Otros paises como Chile, México o Brasil no habian llegado en 2024 a los
niveles deseados, pero estaban avanzando en esa direccién y lo lograron a lo largo de 2025. En
consecuencia, Chile y México pudieron también reducir sus tasas de interés en ese mismo afio y
Brasil esta actualmente anunciando el inicio de un proceso de relajamiento cauteloso de la
politica monetaria hacia una postura menos restrictiva.

e En el caso de Colombia la inflacion a finales de 2024 se mantenia algo por encima del 5%, mas
de dos puntos porcentuales de la meta, 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, aun si las tasas reales se mantenian en niveles contractivos mientras
se lograba la convergencia plena de la inflacién a la meta.

e Desafortunadamente esas expectativas no se materializaron. La inflacion dejo de caer en 2025y
las expectativas sobre la misma empezaron a aumentar de manera importante a lo largo del
afo. Al principio de 2025 los analistas esperaban que la inflacion basica bajaria hacia 3.3% en
diciembre, pero al terminar el afio ese indicador se mantenia en 5%. La inflacion total, por su
parte, termin6 en 5.1%, un nivel muy similar al observado un afo atras. En esas circunstancias
no fue viable seguir reduciendo la tasa de interés de politica en 2025, excepto por un ajuste
marginal de 25 pbs en el mes de abril.
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