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Banco de la Republica sorprendié con estabilidad de tasa de interés. Inicia
programa de acumulacion de reservas internacionales por USD4,000 millones.

= LaJuntadel Banco de la Republica decidié mantener estable su tasa de interés de referencia en 12.0%,
luego de una votacién dividida detras de la cual hubo una negociacion. Votacién fue por mayoria de
4 a 3, con la minoria prefiriendo un aumento de +50pb.

= Aunque la decisién sorprendié a la mayoria del consenso y el mercado, la opciéon venia ganando algo
de traccion luego de la fuerte revaluacion de la tasa de cambio de los ultimos dias, argumento que en
efecto fue tenido en cuenta por la Junta.

= El comunicado de prensa se enfoca en argumentos inclinados del lado de la opcién de aumento de
tasa de interés, algo que también sali6 a relucir en la rueda de prensa, con una dificil defensa de la
decision por parte del gerente de la entidad, L. Villar.

= El equipo técnico ajusté al alza sus proyecciones de crecimiento e inflacion, evidencia de que
seguramente la recomendaciéon de politica monetaria era la de aumento de la tasa de interés, muy
probablemente por +50pb.

= Reaccionando a la revaluacién acelerada y desproporcionada de la tasa de cambio, el banco central
iniciara un programa de acumulacion de reservas internacionales por USD4,000 millones a partir de
agosto, mediante el mecanismo de opciones put por montos que se iran definiendo mes a mes.

= Como indicé el gerente, la pausa en el ajuste de la tasa de interés no marca el fin del ciclo
necesariamente, pero con un equilibrio técnico-politico diferente al interior de la Junta, las decisiones
futuras seran algo mas dificiles de prever, como ya ha sido evidente con las cuatro sorpresas en cinco
reuniones de 2026.

La Junta del Banco de la Republica decidié6 mantener estable su tasa de interés de referencia en 12.0%, luego
de una votacién por mayoria de 4 a 3, con el disenso prefiriendo un aumento de +50pb. El ministro de Hacienda,
G. Avila, reveld en la rueda de prensa, que de tras de la decisién hubo una negociacién, pues su propuesta
original era por un recorte de -50pb. Lo anterior sugiere que él y C. Giraldo, el otro codirector que venia votando
por reducir la tasa de interés durante el periodo de pausa y luego de aumentos (Grafico 1), se unieron a L. Moisa,
quien venia respaldando la estabilidad de la tasa de interés a lo largo de todo 2026. Adicionalmente, es altamente
probable que O.L. Acosta, quien en el pasado se habia mostrado como el punto medio de la Junta, se haya unido
a este grupo, confirmando que su visién no es totalmente ortodoxa o heterodoxa.

Grafico 1: Votaciéon Junta Directiva Banco de la Grafico 2: Tasa de interés del Banco de la
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota. * La Junta Directiva del BR
tiene siete miembros.
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Comunicacioén con fallas y pobre entendimiento de analistas deja muchas sorpresas e imprevisibilidad

Aunque la decision sorprendié a la mayoria del consenso y el mercado, la opcidn de estabilidad de la tasa de
interés venia ganando algo de traccion luego de la fuerte revaluacion de la tasa de cambio de los ultimos dias,
argumento que en efecto fue tenido en cuenta por la Junta.

De hecho, justo antes que la revaluacion de la tasa de cambio alcanzara el umbral de $3,100 el jueves, mas de
$100 por debajo del cierre de la semana previa, el mercado descontaba un ajuste de +42pb en la tasa de interés
el viernes, es decir, una probabilidad de 84% de un aumento de +50pb. Antes de la reunion, dichas magnitudes
se habian ajustado a +35pb y solo 70% de probabilidad.

Entre los analistas el argumento de la tasa de cambio era menos contundente, sobre todo porque el movimiento
critico de la tasa de cambio se dio a solo dias de la reunidn, pero la divergencia de opiniones ya era evidente,
con expectativas que iban desde la estabilidad pasando por aumentos de +25pb, +50pb y hasta +75pb.

Todo lo anterior es otro ejemplo de las fallas de comunicaciéon que ha tenido el banco central y el pobre
entendimiento de los analistas sobre el accionar de la entidad. En efecto, de las cinco reuniones de 2026, en
cuatro ha habido sorpresas en la decision del BR frente a la expectativa de los analistas (Grafico 3 y 4). Es mas,
de las ultimas 14 reuniones (desde diciembre de 2024), en 8 ha habido sorpresas, un nimero no menor de 57%.

Grafico 3: Tasa de interés BR vs. expectativa y Grafico 4: Tasa de interés BR vs. expectativa y
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Investigaciones Econémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogota.

Episodios como este ya se han presentado en el pasado, cuando incluso el BR fue catalogado como uno de los
bancos centrales mas dificiles de seguir. En 20 afos de decisiones de politica monetaria, con 216 reuniones
registradas con expectativa de analistas, el 22% de los casos se presentaron sorpresas, siendo la quinta parte
en una magnitud similar a la de julio (-50pb).

En esta ocasion dos factores adicionales deben ser tenidos en cuenta. Primero, nunca antes en la historia las
opiniones técnicas habian estado tan divididas al interior de la Junta, con interpretaciones diametralmente
opuestas de cémo funciona la politica monetaria y que implica una mayor (menor) tasa de interés para la inflacion.

Segundo, que las comunicaciones oficiales (minutas, comunicados, presentaciones) y las entrevistas en prensa
han estado dominadas por el grupo ortodoxo de codirectores, lo que ha dado una idea algo imprecisa de la
realidad de la Junta, que se hizo evidente con la mas reciente decision.

Mas crecimiento e inflacion sugieren decision técnica de aumento de tasa de interés

El comunicado de prensa repasa el aumento de la inflacion y sus expectativas, asi como el buen crecimiento de
la economia y el bajo desempleo, todos argumentos que respaldarian mas un aumento de la tasa de interés que
la estabilidad.
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De forma paralela, el equipo técnico revisé marginalmente el crecimiento proyectado de 2026 al alza, pasando
de 2.4% a 2.5%, mientras que en inflacion el juste al alza fue de 6.4% a 6.9%. en ambos casos indicadores que
sugeririan la necesidad de una politica monetaria mas restrictiva, no solo en el corto plazo, sino también en el
mediano.

Mas detalles sobre estos ajustes se conoceran con la publicaciéon del Informe de Politica Monetaria, pero todo
apunta a que la recomendacion del equipo técnico del BR seguramente recomendd un aumento de tasa de
interés.

Por todo lo anterior, en la rueda de prensa el gerente Villar no se vio muy comodo y fluido al defender la decisién
de julio, respaldada por una mayoria en la que seguramente no se incluye y cuyos argumentos son estan mas
bien ausentes.

Tasa de cambio desalineada un argumento potente, pero...

Sobre la tasa de cambio, se incluyé un comentario en el comunicado, reconociendo que el movimiento del peso
colombiano frente al délar ha sido excesivo frente a monedas comparables. De esto no hay duda, cuando el peso
colombiano se ha apreciado cerca de 26% en el afio, casi el doble de la moneda emergente que le sigue (real
brasilefio 14%), con gran parte del movimiento presentandose desde mediados de mayo. En este lapso, la
ganancia del peso es de 23% frente al ddlar, mientras una gran parte de las monedas emergentes se han
devaluado y las que han ganado contra el dolar lo han hecho en menos de 4% (Grafico 5y 6).

La revaluacion reciente encuentra varios argumentos de respaldo, pero el movimiento de los ultimos dias es dificil
de explicar. De un lado, la moneda se ha beneficiado de la alta tasa de interés, algo que podria perder
parcialmente tras la decision sorpresiva del BR, no por el nivel mismo, sino por la expectativa que pueda generar
y los movimientos exacerbados del mercado. Segundo, en un contexto global de altos precios del petroleo,
Colombia sigue siendo un pais exportador, otro punto a favor. Tercero, los flujos de délares recientemente han
evidenciado un menor desbalance de las cuentas externas (remesas, exportaciones de servicios, flujos de
inversion extranjera resilientes), lo que por si solo no explica la revaluacion pero si sugiere una moneda menos
vulnerable. Y por ultimo, con una relevancia quiza mayor a lo anterior, es el elevado optimismo que hay por el
cambio de Gobierno y lo que podria significar en materia fiscal. Por lo pronto este factor es una expectativa, que
al ser tan alta, bien podria no cumplirse a cabalidad.

Grafico 5: Peso colombiano vs. monedas Grafico 6: Peso colombiano vs. monedas
emergentes* (USD/X) Latinoamérica (USD/X, ex Argentina)
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Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica. Calculos Investigaciones Econdmicas y Anélisis de Mercados Banco de Bogota. * indice de
monedas emergentes de JPMorgan.

Investigaciones Economicas (IE) tiene un numero importante de modelos estructurales y de mercado de la tasa
de cambio para estimar el desalineamiento que la tasa de cambio puede tener en un momento dado. El agregado
de dichos modelos sugiere una sobre valoracidon del peso colombiano algo menor a 9%, lo que bien podria
representar una tasa de cambio que deberia converger hacia niveles cercanos a $3,600. No obstante, los modelos
tienen una amplia dispersion, dadas sus caracteristicas, que situan el desalineamiento entre el 5% y el 20%, y es
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dificil interpretar en qué momento la tasa de cambio deberia corregir este desfase. Por lo pronto, el nivel de
equilibrio se usa como una meta mévil hacia la que la tasa de cambio se moveria en cuestion de meses.

Retomando la relacion de la tasa de cambio con la decision de politica monetaria, es claro que este seria el
argumento relevante a la hora de defender la decision de estabilidad, tal como Villar intent6 explicar en la rueda
de prensa al ser indagado sobre los factores detras de la decisién. Sin embargo, como el mismo comunicado
incorpora, la revaluacion ayuda a contener las presiones de precios, algo que en todo caso no debe ocultar la
realidad de los impactos negativos de movimientos excesivos de la tasa de cambio.

Intervenciéon cambiaria via programa de acumulacion de reservas internacionales

El BR anuncié de forma paralela a su decision de estabilidad de tasa de interés, el inicio de un programa de
acumulacion de reservas internacionales via opciones put, que no es nada mas que la venta de ddlares por parte
del banco central cuando se cumplan ciertas condiciones.

El programa sera por un total de USD4,000 millones, mas amplio que el implementado en 2024 cuando en su
momento compré USD1,500 millones, buscando reponer la pérdida de la Linea de Crédito Flexible, que hasta
ese momento habia servido como un complemento a las reservas internacionales. Como es bien sabido, en la
actualidad, el nivel de reservas internacionales se encuentra dentro del rango 6ptimo estimado por el Fondo
Monetario Internacional, lo que por si solo no requeriria la activacion de una compra como la anunciada. Por el
contrario, teniendo en cuenta el contexto de revaluacion, deja entrever el objetivo de aminorar o contener la
velocidad de pérdida de valor del ddlar frente al peso colombiano.

Por lo pronto, el BR iniciara con una subasta de UD400 millones de opciones put en agosto, que podra ser ejercida
cuando la TRM del dia se situe por debajo del promedio mévil de los 20 dias anteriores. Es decir, en general, solo
cuando la tasa de cambio tenga una tendencia bajista, la condiciéon de ejercicio estara vigente para que los
agentes del mercado le vendan ddlares al BR.

Probablemente la decision optima prevista por el equipo técnico era la de continuar con los aumentos de tasa de
interés, con los argumentos antes mencionados, acompanada de la compra de doélares para tratar de contener
los efectos nocivos de la revaluacion pronunciada de la tasa de cambio. Incluso, este puede continuar siendo el
escenario ideal, buscando con la compra de doélares contener las consecuencias de la revaluacion de la moneda
local.

Ahora, como indicé Villar, el BR tiene un compas de espera para evaluar el comportamiento de la tasa de cambio
y Su reaccion ante la intervencion cambiaria del banco central.

Aumentos de tasa deberian continuar, pero no hay certeza, mientras tasa de cambio se vuelve decisiva

La argumentacion técnica y la minoria de la Junta del BR siguen respaldando ajustes al alza de la tasa de interés,
al menos mientras se evidencia alguna estabilizacién de la inflacion o una mejora de las expectativas. En todo
caso, la calibracion de la politica monetaria podria estar muy cerca de su nivel 6ptimo, es decir, que queden pocos
ajustes en magnitud teniendo en cuenta lo restrictivo de la politica monetaria. Eso si, como ha argumentado
previamente IE, es probable que la tasa de interés neutral requerida se hoy mas alta que en el pasado, como bien
lo evidencia una economia con crecimiento aceptable y un desempleo en minimos histéricos.

Adicionalmente, evaluar en tiempo real la expectativa sobre el ajuste fiscal que promete el nuevo Gobierno frente
a lo que efectivamente pueda hacer, dificulta aun mas la lectura de las decisiones de corto plazo de la politica
monetaria. Una politica fiscal de ajuste exitosa requeriria menos esfuerzo del parte del BR en materia de tasas,
pero los resultados de la misma podrian tardar tiempo en evidenciarse.

En balance, IE mantiene su expectativa de tasa de interés del BR alcanzando un maximo de 12.75%, previendo
un aumento de +50pb, seguido de un ultimo de +25pb, con elevada incertidumbre sobre el momento y la magnitud
misma de los movimientos. De hecho, el ajuste pendiente podria ser algo menor o mayor, dependiendo de la
reaccion de la tasa de cambio, que ha entrado en la funcién de reaccion del BR, y del comportamiento de la
inflacion y sus expectativas, que bastantes riesgos enfrentan en los préximos meses.
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A continuacion, los comunicados de prensa de la entidad:

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié por mayoria mantener inalterada la tasa de interés de politica monetaria
en 12,0%

Cuatro directores votaron a favor de esta decision y tres por un incremento de 50 pbs. En su discusion de politica, la Junta Directiva
tuvo en cuenta los siguientes elementos:

= Lainflacién total en junio continué aumentando y se situé en 6,1%. Esto obedecié al comportamiento de alimentos y regulados.
En el caso de los alimentos la inflacién anual aumenté a 6,8% y en el de los requlados a 5,9%. La inflacion basica, sin alimentos
ni regulados, se mantuvo estable y se ubic6 en 6,0%.

= Las expectativas de inflacién de los analistas econémicos para diciembre de 2026 y de 2027, segun la encuesta realizada en
Julio, mostraron aumentos situandose en 6,6% y 5,0% respectivamente. Las expectativas derivadas del mercado de deuda
publica permanecen por encima de 6,0% para todos los plazos.

= La informacién para el segundo trimestre sugiere que la economia colombiana habria aumentado su ritmo de crecimiento. EI
indice de Seguimiento de la Economia (ISE) registré en mayo una variacién anual de 4,1%, impulsado por el buen desempefio
de las actividades terciarias. Otros indicadores de actividad a junio confirman esta percepcién. Acorde con esto, el equipo técnico
proyecta un crecimiento de 2,5% para 2026. La tasa de desempleo en el agregado nacional continué cayendo a niveles de 8,0%
en junio.

= La persistente apreciacion del peso colombiano excede la de varias monedas comparables. Esta evolucion de la tasa de cambio
obedece a una combinacion de factores de origen externo e interno, y contribuye a mitigar las presiones inflacionarias.

= FEl conflicto de Medio Oriente y el probable fenémeno de El Nifio podrian acentuar las presiones inflacionarias y reducir el
crecimiento economico.

= [adecisién adoptada por la mayoria de los miembros de la Junta Directiva mantiene una politica monetaria restrictiva, consistente
con la perspectiva de una senda de inflacién decreciente en 2027. Las decisiones futuras dependeran de la nueva informacioén
disponible.

La Junta Directiva del Banco de la Republica anuncia un programa de acumulacion de reservas internacionales

En su sesion del 31 de julio, la JDBR tomé esta decision para acumular gradualmente reservas internacionales por un monto de hasta
USD 4.000 millones.

= Con el propésito de fortalecer los niveles de liquidez externa del pais, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidio, en
su sesion de hoy, iniciar un programa para acumular gradualmente reservas internacionales por un monto de hasta USD 4.000
millones.

= Lasreservas internacionales constituyen un respaldo para que el pais pueda atender sus obligaciones externas y responder ante
posibles choques provenientes de los mercados financieros internacionales. Mantener niveles adecuados de reservas contribuye
a preservar la confianza en la solidez externa del pais y favorece su acceso al financiamiento internacional.

=  El mecanismo que se empleara para adquirir las reservas sera el de subastas de opciones put de acumulacion. Estas opciones
podran ejercerse tnicamente cuando la Tasa Representativa del Mercado (TRM) se ubique por debajo de su promedio mévil de
los veinte (20) dias habiles anteriores. Este mecanismo fue implementado satisfactoriamente por el Banco de la Republica en
2024 y permitié cumplir el objetivo del programa de acumular reservas internacionales por cerca de USD 1.500 millones.

= [as subastas de opciones se realizaran mensualmente y su monto se anunciara cuando se realice su convocatoria. Los
participantes pagaran una prima que se fijara a través del mecanismo de subasta de precio unico. El precio de ejercicio de las
opciones sera la TRM vigente del dia en que se realice el ejercicio.

= El programa tiene un objetivo de acumulacion de reservas internacionales y es de caracter preventivo. Adicionalmente, el
programa es compatible con la postura de politica monetaria. El Banco de la Republica utilizara los instrumentos necesarios p ara
asequrar que la tasa de interés de corto plazo de la economia sea coherente con la tasa de interés de intervencion establecida
por la Junta.

= La convocatoria para la primera subasta se publicara el 31 de julio de 2026. La subasta se realizara el 3 de agosto de 2026,
tendra un cupo de hasta USD 400 millones y las opciones adjudicadas podran ejercerse entre el 4 y el 31 de agosto de 2026,
siempre que se cumpla la condicion establecida.

= Laregulacion aplicable a estas operaciones se encuentra en la Circular Reglamentaria Externa DOAM-143 y en el Reglamento
del Sistema de Subastas. Las consultas relacionadas con el programa podran dirigirse al correo electronico opciones-
acumulacion@banrep.gov.co

Viernes, 31 de julio de 2026, 13:43
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