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Autor: ¢ La Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) se reunira esta semana y esperamos

Nicolas Cruz Walteros un nuevo incremento de 75 pbs en la Tasa de Politica Monetaria (TPM), hasta 12,75%.

Analista de InveEstiga,de_nes Tras la pausa de abril, la Junta reanudé en junio el ciclo de aumentos con un alza de 75 pbs
conomicas

en una decision dividida: La mayoria sostuvo que las presiones inflacionarias responden
cada vez mas a factores de demanda e indexacion, las expectativas siguen alejadas de la
meta y el deterioro fiscal reduce el margen de la politica monetaria. Ademas, advirtié que
el deterioro de la credibilidad del esquema de inflacién objetivo exige una respuesta
contundente para evitar que las presiones inflacionarias se consoliden.

e En 2026 la inflacion completara seis afios consecutivos por encima del rango meta. La
credibilidad sigue siendo la variable critica y las expectativas de inflacién, que son su
mejor termémetro, siguen desancladas. Pese a que la TPM ha aumentado 275 pbs en lo
corrido de 2026, la encuesta mensual de analistas sigue ubicando la inflacién esperada por
encima de 4% tanto a 12 como a 24 meses, completando 11 y 7 meses, respectivamente,
por encima del rango meta.

¢ El cambio mas relevante desde la ultima reunién ha sido la fuerte apreciacion del peso,
superior al 20% en los tltimos 12 meses: el délar cayé por debajo de $3.200. Sin embargo,
la apreciacion no corregira por si sola la inflacion. El traspaso cambiario es parcial y opera
con rezagos (6 meses), mientras persisten presiones al alza (indexacion, los costos
laborales, la demanda, entre otros). Ademas, el peso fuerte afecta a los exportadores e
impulsa las importaciones, ampliando el déficit en cuenta corriente. El délar barato alivia
la inflacion de corto plazo, pero deteriora el balance externo.

¢ Lo que si luce oportuno en este entorno es que el Banco de la Republica acumule reservas
internacionales. No como mecanismo de intervenciéon cambiaria ni para defender un nivel
de tasa de cambio, sino como medida macroprudencial frente a los elevados riesgos
fiscales y los crecientes desbalances externos.

e La apreciacién cambiaria modera las presiones inflacionarias de los bienes importados,
pero no altera el balance de riesgos que justifica una postura monetaria restrictiva: la
inflacién total y basica siguen acelerandose, las expectativas permanecen desancladas, la
demanda interna continta presionando los precios, el frente fiscal sigue siendo fragil y la
incertidumbre externa continda elevada. Es preferible alcanzar rapidamente la tasa
terminal para recuperar la credibilidad, en lugar de postergar el ajuste de forma gradual,
lo que podria resultar menos efectivo y retrasar la convergencia de la inflacién a la meta.

Julio Romero A.
Economista jefe

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) se reunira el proximo 31 de julio para
tomar una nueva decisiéon de politica monetaria. Consideramos que la informacién conocida
desde la reunion de junio no ha alterado de forma significativa el balance de riesgos que llevé
ala mayoria de la Junta a acelerar el ritmo de ajuste y, en consecuencia, esperamos un nuevo
incremento de 75 puntos basicos (pbs) en la tasa de politica, hasta 12,75%. La inflacion
continta aumentando, las expectativas permanecen alejadas de la meta, la demanda interna
y el mercado laboral mantienen una resiliencia superior a la anticipada y el deterioro de las
cuentas fiscales sigue limitando el margen de maniobra de la politica monetaria.
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Las minutas y el comunicado de junio evidenciaron un cambio relevante en la funcién de
reaccion de la mayoria de la Junta, que paso a otorgar un mayor peso al riesgo de desanclaje
de las expectativas de inflacién y a la pérdida de credibilidad del esquema de inflacién
objetivo. Bajo esta lectura, la discusién de julio deberia concentrarse menos en la
conveniencia de continuar endureciendo la politica monetaria y mas en determinar la
magnitud del ajuste necesaria para preservar la credibilidad del banco central y evitar que las
presiones inflacionarias se consoliden.

Aunque las condiciones financieras han mejorado desde junio, ese alivio responde
principalmente a factores cuya permanencia no esta garantizada y no alcanza a compensar
el deterioro de los determinantes fundamentales de la inflacion. Mantener un incremento de
75 pbs, con lo cual creemos que la tasa de intervencion se acerca a su nivel terminal en este
ciclo de ajuste, reforzaria la sefial de compromiso con la meta de inflacidn del 3%, reduciria el
riesgo de un desanclaje mas persistente de las expectativas y disminuiria la probabilidad de
que, mas adelante, sea necesario un endurecimiento monetario aun mayor. En este contexto,
resulta preferible actuar con decisién ahora que posponer los ajustes y poner en riesgo la
credibilidad del Banco de la Republica.

Uno de los cambios mas favorables observados desde la reunion de junio ha sido la mejora
de las variables financieras locales. La expectativa de que la Reserva Federal mantenga sin
cambios su tasa de interés en julio ha favorecido el apetito por activos de mercados
emergentes. Ademads, este entorno se vio reforzado por el trade electoral posterior al resultado
presidencial, impulsando una apreciacién del peso —el ddlar se ubica por debajo de $3.200—
(Gréfico 1) y una reduccion de la prima de riesgo soberano (Grafico 2). En nuestra lectura, este
movimiento refleja una confianza muy alta del mercado en la capacidad del gobierno electo
de ejecutar el ajuste fiscal, mas que una mejora ya observada en los fundamentales. En
conjunto, estos factores han contribuido a moderar las presiones inflacionarias provenientes
del frente externo, al abaratar las importaciones y mejorar las condiciones de financiamiento.

Sin embargo, esta mejora reciente debe interpretarse con cautela. La incertidumbre global
sigue siendo elevada, en un entorno marcado por la persistencia de las tensiones geopoliticas
y la expectativa de que la Reserva Federal mantenga una postura monetaria restrictiva por un
periodo prolongado, con una probabilidad relevante de un nuevo incremento de tasas en
septiembre. En este contexto, episodios de mayor aversion global al riesgo o un deterioro de
la percepcion sobre la sostenibilidad fiscal podrian revertir rdpidamente la reciente
apreciacioén del peso y la reduccién de la prima de riesgo. Por ello, es poco probable que la
JDBR interprete estos movimientos como un cambio estructural del entorno macrofinanciero
o como un argumento suficiente para reducir el sesgo restrictivo de la politica monetaria. Mas
aun, consideramos probable que la apreciacion se corrija parcialmente mas adelante, en la
medida en que las expectativas hoy incorporadas resulten demasiado optimistas frente al
ajuste que efectivamente se ejecute.
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Por otro lado, el balance de riesgos ha variado poco y contintda inclinandose a favor de una
postura restrictiva de politica monetaria. La informacion conocida desde entonces ratifica los
argumentos que llevaron a la JDBR a acelerar el ritmo de ajuste. La inflacién anual pasé de
5,84% en mayo a 6,14% en junio, alcanzando su nivel mas alto en 23 meses, mientras que las
medidas de inflacion basica permanecen alrededor de 6%, reflejando que las presiones
inflacionarias siguen siendo persistentes (ver “Una pausa en la aceleracion” en

). A ello se suma que las expectativas de inflaciéon permanecen
desancladas. Pese a la moderacién observada desde el maximo de enero, las expectativas a
uno y dos afios acumulan 11 y 7 meses, respectivamente, por encima del rango meta, una
sefal de que los agentes auln no incorporan un escenario de convergencia de la inflacion. Las
expectativas para cierre de 2026 y 2027 también continuan aumentando mes a mes.

La demanda interna, ademas, continila mostrando una resiliencia considerable. En mayo, el
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registré un crecimiento anual de 4,1%,
acelerdndose frente al 3,3% observado en abril. La economia acumula una expansién de 2,8%
en lo corrido del afio, superior al 1,9% registrado en el mismo periodo de 2025, lo que evidencia
que la demanda agregada mantiene un dinamismo mayor al previsto pese a la postura
contractiva de la politica monetaria. A ello se suma un mercado laboral que continda
mostrando fortaleza, limitando la velocidad de ajuste de la demanda y contribuyendo a
mantener elevadas las presiones inflacionarias. El frente fiscal continla deteriorandose, con
un balance total acumulado a 12 meses del 5,7%, un nivel superior a la meta de déficit del
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2026 (5,3%), restringiendo el margen de maniobra de la politica
monetaria, en un contexto donde el mercado ya descuenta un ajuste (no materializado).

DE COLOMBIA
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La apreciacion del peso alivia la inflacién importada, pero no corrige la tendencia alcista de
la inflacién. El traspaso de la tasa de cambio a los precios al consumidor es parcial, opera con
rezagos (6 meses) y se concentra en bienes transables, mientras el grueso de la aceleracién
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reciente proviene de la indexacién, los costos laborales y una demanda interna que no cede
(Gréfico 3). Segun estimaciones propias los componentes sensibles a la tasa de cambio
apenas representan el 7,8% del total de la canasta del indice de precios al consumidor (IPC).
En otras palabras, el canal cambiario puede restar algunas décimas a la inflacion de los
proximos meses, pero no sustituye el ajuste que exige el desanclaje de las expectativas.
Suponer lo contrario equivaldria a confiar el anclaje nominal de la economia a una variable
que el propio Banco no controla y que hoy depende de una apuesta del mercado.

Griéfico 3. Inflacién anual de bienes vs tasa de cambio
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Ademas, el peso fuerte esta reconfigurando el balance externo en una direccion que la Junta
deberia mirar con cautela. Los exportadores —en particular los no tradicionales— vienen
siendo golpeados por la pérdida de competitividad, mientras las importaciones de bienes de
consumo se han disparado. La combinacion implica una ampliacién del déficit en cuenta
corriente justo cuando el ahorro externo se esta financiando con flujos de portafolio altamente
sensibles al apetito global por riesgo y a la percepcién sobre el ajuste fiscal. Un déficit externo
creciente financiado con capitales volatiles es precisamente la configuraciéon que amplifica
las correcciones cambiarias cuando el sentimiento se revierte.

En este entorno, lo que si luce oportuno es que el Banco de la Republica retome la
acumulacion de reservas internacionales. No se trata de intervenir el mercado cambiario ni
de defender un nivel de tasa de cambio —objetivos ajenos al esquema de inflacién objetivo—,
sino de una medida macroprudencial: ante riesgos fiscales elevados y desbalances externos
crecientes, conviene reconstruir los amortiguadores del pais mientras la oferta de ddlares es
abundante y su precio es bajo. Consideramos que acumular reservas en este momento, con
el precio del délar en minimos de seis aios y vulnerabilidades fiscales y externas elevadas,
seria una medida costo-eficiente por parte del Banco de la Republica.
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La inflacién alcanzé un piso de 4,83% en junio de 2025 y, desde entonces, ha seguido una
trayectoria ascendente que se intensifico tras el incremento del salario minimo de 23% para
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2026. Solo en el primer semestre de este aiio aumenté 104 pbs. La mayor parte de este
repunte respondié a la persistencia de las presiones de demanda y a los mecanismos de
indexacién, que explican cerca de 69 pbs del incremento. No obstante, los choques de oferta
comenzaron a ganar protagonismo, especialmente por el aumento de los precios de los
alimentos, que aporté 35 pbs adicionales, parcialmente compensados por la reduccion de los
precios de los energéticos. En conjunto, esta dindmica evidencia que las presiones
inflacionarias no solo persisten, sino que se han vuelto mas generalizadas.

Este deterioro del panorama inflacionario sugiere que el endurecimiento monetario
implementado hasta ahora atin no ha sido suficiente. Aunque la tasa de politica ha aumentado
275 pbs desde diciembre, la tasa de interés real solo lo ha hecho en 158 pbs debido al repunte
de la inflacion, limitando el aumento efectivo del grado de restriccién monetaria (Gréfico 4).
Las expectativas de inflacion a uno y dos afios contintian por encima de la meta, lo que avizora
que 2027 seria el séptimo afio consecutivo con una inflacién superior a la meta, reflejando el
deterioro persistente de la credibilidad del esquema de inflacién objetivo (Grafico 5).

Gréfico 4. Tasa de interés nominal y real Grafico 5. Expectativas de inflacion
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En este contexto, preservar la credibilidad se ha convertido en el principal determinante de
la funcién de reaccion de la mayoria de la Junta. El riesgo ya no radica Unicamente en el nivel
actual de la inflacion, sino en evitar que el desanclaje de las expectativas se incorpore de
manera permanente a la formacién de precios y salarios. Bajo esta logica, una respuesta
insuficiente hoy aumentaria el costo del proceso desinflacionario y podria obligar a
implementar un endurecimiento monetario ain mayor en el futuro.

DE COLOMBIA

Ahora bien, esperamos que las presiones inflacionarias continien. Mientras las presiones
derivadas de la demanda interna y la indexaciéon deberian moderarse gradualmente, los
riesgos seguiran sesgados al alza por una mayor incidencia de los choques de oferta. En
particular, el conflicto entre Estados Unidos e Irdn, las afectaciones productivas asociadas al
fendmeno de El Nifio y el incremento de los costos laborales ejerceran nuevas presiones sobre
los precios. Como resultado, proyectamos que la inflacién continde aumentando durante el
segundo semestre y cierre 2026 en 6,8%, por lo que, de no mediar nuevos incrementos en la
tasa de politica, el grado efectivo de restriccién monetaria seguiria reduciéndose.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Si bien estos choques escapan al control directo de la politica monetaria, representan un
riesgo relevante para las decisiones de la Junta porque pueden generar efectos de segunda
ronda al trasladarse a las expectativas de inflacién y a la formacién de precios y salarios. En
consecuencia, el objetivo del Banco de la Republica no es neutralizar el choque de oferta, sino
impedir que sus efectos transitorios se conviertan en presiones inflacionarias persistentes
que retrasen la convergencia de la inflacién hacia la meta del 3%.

Consideramos que la informacion disponible desde la tltima reunion favorece claramente la
continuidad del ritmo de ajuste adoptado en junio. Ninguno de los factores que justificaron el
incremento de 75 pbs ha mostrado una correccién suficientemente significativa como para
respaldar una moderacion de la respuesta monetaria. La inflacién continta deteriordndose,
las expectativas permanecen desancladas, la actividad econdmica sigue mostrando
resiliencia y los riesgos fiscales no han desaparecido. En consecuencia, el diagndstico
macroecondmico que llevo a la mayoria de la Junta a acelerar el ciclo de aumentos permanece
esencialmente vigente.

Ademas, una reduccion del ritmo de ajuste podria interpretarse como una sefial inconsistente
con las preocupaciones expresadas por la mayoria de los miembros en la reunion anterior.
Desde una perspectiva de comunicacion y credibilidad, un cambio prematuro en la intensidad
de la respuesta monetaria podria generar dudas sobre el compromiso de la autoridad
monetaria con el retorno de la inflacién hacia la meta. Por ello, esperamos que la JDBR
incremente la tasa de intervencion en 75 puntos basicos, hasta 12,75%.

Con todo, reconocemos que el riesgo frente a nuestra expectativa esta sesgado hacia un
ajuste de menor magnitud. La decision se tomara con el délar mas bajo de los udltimos seis
afios, y con la prima de riesgo y las tasas de interés de los TES notablemente mas bajas que
hace dos meses, un entorno que podria llevar a algunos miembros de la Junta a concluir que
buena parte del trabajo lo estéd haciendo el mercado. Nuestra lectura es que el alivio cambiario
es una apuesta sobre un ajuste fiscal que alin no ocurre, no un cambio consolidado en los
fundamentales, y utilizarlo como justificacion para moderar el ritmo debilitaria el argumento
que la mayoria de la Junta declaré estar defendiendo hace un mes. El ancla de la politica
monetaria no es el precio del ddlar, sino las expectativas de inflacién, que todavia no ceden.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”). Este informe y todo el
material que incluye no fue preparado para una presentacion o publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las
disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana no es proveedor oficial de precios y no extienden
ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacién presentada, de modo
que Corficolombiana no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la informacién contenida
en el presente documento.
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REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS
FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Corficolombiana es una empresa controlada directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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