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Equipo técnico del BR anticipa un escenario de estanflacion en 2027. Por
menor actividad, recortes en tasa en 2027 podrian ser de hasta -200pb.

= El Banco de la Republica (BR) estaria cerca de finalizar su ciclo alcista de tasa. La decision reciente y
las nuevas proyecciones del equipo técnico sugieren que el maximo de este ciclo estaria entre 12.25%
y 12.50%, aunque el escenario sigue condicionado al ajuste fiscal y al incremento del salario minimo.

= El equipo técnico del BR anticipa un escenario de estanflaciéon. Mientras la inflacion proyectada para
2026 y 2027 fue revisada al alza, las expectativas de crecimiento fueron reducidas hasta 2.0% y 1.7%,
respectivamente, reflejando una economia mas débil y una convergencia mas lenta de la inflacién.

= Las presiones inflacionarias provendrian principalmente de factores de oferta y no de demanda. Para
el BR, la aceleraciéon de los precios estaria explicada en gran medida por choques climaticos,
energéticos y geopoliticos, mientras la demanda interna continuaria debilitindose.

= El terremoto habria restado entre 0.3pp y 0.8pp al crecimiento del PIB en el tercer trimestre. A ello se
suman una demanda interna mas débil, menores perspectivas para el consumo y la inversion, una
politica monetaria restrictiva, el esperado ajuste fiscal y un contexto externo menos favorable.

= Si se materializa el escenario base del equipo técnico, el préoximo gran debate dejaria de ser cuanto
mas suben las tasas y pasaria a ser cuando comienzan a bajar. El ejercicio de IE sugiere que el BR
podria iniciar recortes tan pronto como en abril de 2027 y cerrar 2027 con una tasa cercana a 10.25%.

= NOVEDAD! ;Cémo cambiaria la senda de tasa de interés propuesta por el staff del BR si la inflacién
o el crecimiento difieren del escenario central? jCalcule la senda de tasas del BR consistente con su
escenario de inflacién y crecimiento a través de nuestra herramienta interactiva!

Tras la decision de la Junta del Banco de la Republica (BR) de mantener estable la tasa de interés en 12.25% en
la reunién de finales de octubre (informe) y la posterior revisiéon de las proyecciones econémicas por parte del
equipo técnico del BR, que anticipa un escenario de estanflacion desde el segundo semestre de 2026 y buena
parte de 2027, todo parece indicar que el maximo del ciclo alcista de tasas se estaria alcanzando. Sin embargo,
este escenario depende de dos factores clave: primero, que el Congreso apruebe algun tipo de ajuste fiscal en el
marco de la Ley de Rescate Econdmico; y segundo, que el aumento del salario minimo para 2027 sea técnico.

Sin embargo, dada la incertidumbre que rodea ambos eventos y la relativa certeza de que la inflacion se aceleraria
en los proximos meses, los calculos de IE sugieren que el staff del BR habria recomendado a la Junta aumentar
la tasa en +25pb durante la reunién de octubre, posicién que fue respaldada por tres de los siete codirectores. En
particular, IE reviso el ejercicio de extraccion de la senda implicita de tasas derivada de las proyecciones del
equipo técnico (staff) en el IPM (informe). De esta actualizacion no solo se desprendio la recomendacion de tasa
terminal de 12.50%, sino también que, de cumplirse el escenario macroecondémico planteado por el staff, durante
2027 podrian materializarse recortes acumulados en tasa de hasta -200pb.

Grafico 1: Proyeccion inflacion staff del BR (%) Grafico 2: Proyeccion crecimiento staff del BR (%)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Investigaciones Econémicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.
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En materia de inflacion, entre el IPM de julio y el de octubre, el equipo técnico reviso al alza su proyeccion para
toda la senda de prondstico. En efecto, ahora espera que la inflacion cierre 2026 en 7.1% (antes 6.9%) y 2027 en
4.8% (antes 4.3%), incorporando un impacto mas pronunciado del fendmeno de El Nifio sobre los precios de los
alimentos y algunos regulados, particularmente gas y electricidad. Adicionalmente, la revision al alza de la
inflacion de cierre de 2026 implica un mayor grado de indexacion para 2027, no solo en arriendos, sino también
en rubros como transporte urbano, educacion, peajes, parqueaderos, entre otros. Segun el BR, la nueva senda
de inflaciéon también incorpora mayores precios internacionales del petréleo y costos de transporte mas elevados
a nivel global, en un contexto de elevadas tensiones geopoliticas. No obstante, mantiene su expectativa de que
la inflacién retorne al rango meta entre 2% y 4% durante el primer trimestre de 2028. Eso si, esta trayectoria
descansa sobre el supuesto de que el ajuste del salario minimo volveria a darse bajo criterios técnicos de inflacion
observada (esperada) mas productividad. Como se evidencia, en esta ocasidén las mayores presiones
inflacionarias provendrian mas de factores de oferta que de demanda.

Mientras la proyeccion de inflacion se reviso al alza, la de crecimiento lo hizo a la baja, configurando un escenario
de estanflaciéon. En concreto, el prondstico de crecimiento para 2026 se redujo de 2.5% a 2.0% y el de 2027 de
1.9% a 1.7%, principalmente por los efectos econdmicos derivados del terremoto del 10 de agosto, la persistencia
de condiciones financieras restrictivas y un entorno externo menos favorable.

En detalle, el IPM revel6 que los ejercicios realizados por el equipo técnico sugieren que el impacto del terremoto
sobre el crecimiento anual del PIB en el tercer trimestre podria ubicarse entre -0.3pp y -0.8pp. Ademas, mostro
una senda mas débil para la demanda interna frente a la contemplada en el informe anterior, reflejando una
moderacién mas marcada del consumo privado y de la inversion, ambos afectados por la postura contractiva de
la politica monetaria, la elevada incertidumbre y el esperado ajuste fiscal. Por ultimo, el staff destaco que el sector
externo también enfrentaria un entorno mas desafiante debido al menor crecimiento esperado de los socios
comerciales, en un contexto de condiciones financieras mas restrictivas en las economias avanzadas, menor
dinamismo del comercio mundial y elevada incertidumbre geopolitica. Esto, sumado a la fuerte apreciacion real
del peso colombiano, seguiria afectando la actividad a través de un menor dinamismo de las exportaciones.

Finalmente, las otras variables de clave para la toma decision de tasa de interés del Banco, como la prima de
riesgo pais o la estimacion de tasa de interés neutral, no tuvieron grandes cambios frente al IPM anterior.

Con el escenario macroeconémico descrito, la actualizacion de la senda implicita de tasa de interés a partir de
las proyecciones del equipo técnico, incluidas en el IPM, y realizada por IE (informe) revela que, tal y como se
menciono, el BR deberia llevar su tasa hasta un maximo de 12.50% para atender las presiones inflacionarias de
oferta de corto plazo. Sin embargo, una vez se consolide el deterioro de la actividad econémica en 2027 y
desaparezcan gradualmente dichas presiones inflacionarias, podria iniciar un ciclo bajista tan pronto como en
abril, llevando la tasa de interés hasta 10.25% al cierre de ese afno. No obstante, este escenario depende del
cumplimiento de los supuestos macroeconémicos contemplados por el equipo técnico.

iNOVEDAD! ;Como cambiaria la senda de tasa de interés propuesta por el staff del BR si la inflacion o el
crecimiento difieren del escenario central? jConsulte nuestra herramienta interactiva!

Grafico 3: Escenarios de proyeccion de tasas del Banco de la Republica (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica, Bloomberg. Célculos Investigaciones Econémicas y Analisis de Mercados Banco de Bogota.
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iNOVEDAD! CALCULE LA SENDA DE TASAS PROPUESTA POR EQUIPO TECNICO DEL
BR INCORPORANDO SUS PROYECCIONES DE INFLACION Y CRECIMIENTO

Solo de clic en la grafica inferior para que haga sus propios calculos

INVESTIGACIONES ECONGMICAS Y AMALISIS DE MERCADOS DEL BANCO DE BOGDTA

¢;Cual seria larecomendacion de tasas del
equipo técnico del Banco de la Republica (BR)
con tu escenario de inflacién y crecimiento?

Escribe tu escenario de inflacion y crecimiento econdmico para 2026, 2027 y 2028 v
encuenira cudl seria la recomendacion en materia de fasas de interés del equipo
técnico a la Junta. Este es un ejercicio realizado por el equipo de Invesfigaciones
Econdmicas del Banco de Bogotd fomando como base la regla de Taylor del modelo
4-GM del BR e incorporando las proyecciones mas recientes del Informe de Politica
Monetaria del equipo técnico
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Alejandro Rojas Economista Senior Colombia droja48@bancodebogota.com.co
Carlos Gbmez Analista Bases de Datos cgomez@bancodebogota.com.co
Juan Rojas Practicante jrojl05@bancodebogota.com.co

Dirija sus inquietudes y comentarios a Investigaciones Econdmicas y Analisis de Mercados:
investigaciones@bancodebogota.com.co
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Este documento ha sido realizado por los analistas de la Gerencia de Investigaciones Econémicas de la Vicepresidencia de Internacional y Tesoreria de Banco de Bogota.
La informacion contenida en el mismo esta basada en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economiay de los mercados financieros. Sin
embargo, su precision no esta garantizada y no constituye propuesta o recomendacion alguna por parte de Banco de Bogotéa para la negociacion de sus productos y
servicios. De igual forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinién de Banco de Bogota, por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de
distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacion y de las cifras contenidas en este informe es responsabilidad exclusiva de cada
usuario.
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