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Las acciones tomadas por el Banco de la Republica responden al mandato constitucional de “velar por mantener el
poder adquisitivo del peso, en coordinacién con la politica econdmica general”.

El objetivo de la politica monetaria es mantener una tasa de inflacion baja y estable, y contribuir a alcanzar el maximo
nivel sostenible del producto y del empleo.

Desde inicios del siglo XXI la politica monetaria en Colombia sigue una estrategia de inflacion objetivo similar a la que
tienen los paises avanzados y muchas economias emergentes. En Colombia, la meta fue fijada por la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) en 3%.

La estrategia es contraciclica y ayuda a estabilizar la actividad econdmica alrededor de su nivel potencial.

v" Cuando la perspectiva de inflacidn es superior a la meta, la politica es contractiva, con tasas de politica superiores
a la neutral en términos reales. Tipicamente esto sucede cuando la demanda de bienes y servicios es mayor a la
capacidad productiva.

v' Cuando la perspectiva de inflacidn es inferior a la meta, la politica es expansiva, con tasas de interés de politica
inferiores a la neutral en términos reales. Tipicamente esto sucede en una recesion, como la ocasionada por la
pandemia en 2020.

El instrumento de politica es la tasa de interés de corto plazo (plazos de 1 a 7 dias)

- La tasa de cambio fluctua libremente

- Las tasas de interés a largo plazo (v.gr, CDTs, créditos, TES) se determinan en el mercado y pueden moverse
por razones ajenas a lo que determina el Banrep (expectativas, riesgos, etc).



La inflacion en 2025 interrumpid la tendencia decreciente que traia y se mantuvo en niveles elevados, por encima
de la meta del 3%. En diciembre de 2025 las inflaciones total y basica (sin alimento ni regulados) se situaron en el
5,1% y 5%, respectivamente, muy superiores a los que se esperaban un afio atrds para esa fecha (que estaban
dentro del rango meta de 3% +/- 1 pp).

Este resultado se registrd en el entorno de una demanda interna que continuaba registrando incrementos anuales
superiores a los del producto, excesos de demanda que resultaron en una ampliacidon del déficit externo.

Las expectativas de inflaciéon presentaron un incremento excepcional en enero frente a sus mediciones de
diciembre, coincidiendo con el aumento del salario minimo para 2026.

En marzo de 2026 la inflacidon aumentod y se situd en 5,6%, por encima del nivel observado al cierre de 2025 (5,1%).
La inflacidn basica sin alimentos ni regulados aumentdé a 5,8%, superando su registro de diciembre (5,0%).

El alivio en regulados observado en febrero no implicé una disipacion generalizada de las presiones inflacionarias.
Por el contrario, la inflacion anual en servicios continué aumentando al alcanzar 6,8% en marzo superior a su
registro de diciembre (5,9 %).

La guerra en Iran podria acentuar las presiones inflacionarias para el presente afio, derivadas de los mayores
precios de la energia y de alzas en los precios de fertilizantes y alimentos.

Importante reiterar que la politica monetaria no necesariamente debe responder a aumentos temporales de
inflacion generados por factores de oferta, pero si debe hacerlo cuando ellos afectan las expectativas de inflacion
mas alla del corto plazo, para evitar “efectos de segunda vuelta” de esos choques de oferta



La inflacion anual total y basica aumentaron en marzo frente a sus registros de diciembre. Con excepcion de los
regulados, todos los componentes del IPC han mostrado ajustes anuales mayores frente a los observados al cierre
del afo anterior.
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Las expectativas de inflacidon registraron un incremento excepcional en enero de 2026 frente a diciembre, coincidiendo con el
aumento del salario minimo. Estas continuaron con un aumento generalizado y, a marzo, se ubicaron por encima del 3% para
todos los plazos y para todos los grupos encuestados.

Mediana de las expectativas de inflacion total de la encuesta
trimestral a empresarios, académicos y sindicatos (ETE)*
(enero 2017 - enero 2026)
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Mediana de las expectativas de inflacion anual a 12 meses, de
la Encuesta Trimestral de Expectativas (ETE) por sector
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Las expectativas de inflacidn extraidas de los titulos de deuda publica a diferentes plazos también se incrementaron desde
finales de 2025 y se ubican muy por encima de la meta del 3% para todos los plazos.
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La evolucién de la inflacion y de sus expectativas durante 2025 no ofrecid las condiciones apropiadas para
continuar con el proceso de reduccion de la Tasa de Interés de Politica (TPM), que si pudo emprenderse en
2024. El Unico recorte de la TPM durante 2025 se realizd en la sesion de abril de la JDBR, cuando pasé del
9,5% al 9,25%.

A mediados de enero de 2026, la nueva informacién indicaba que la dinamica de la demanda interna
continuaba superando |la capacidad productiva de la economia y que la inflacion total y basica aumentarian,
en un entorno de incremento significativo de las expectativas de inflacion, en el contexto de un fuerte
aumento del salario minimo para 2026.

En este entorno, en la reunion de enero de 2026 se decididé por mayoria incrementar la TPM en 100 pb (un

punto porcentual) y llevarla hacia niveles mas compatibles con la convergencia de la inflacion a la meta del
3%.

En marzo, el grupo mayoritario considerd necesario aumentar la TPM en 100 pb ante la persistencia y el
repunte de la inflacion y de sus expectativas, confirmados en los primeros meses del aino, asi como por
nuevos riesgos externos derivados del conflicto en el golfo Pérsico y de un entorno monetario internacional
mas restrictivo



El ajuste reciente de la politica monetaria es una decision exigente para la economia, pero indispensable
para evitar un desanclaje persistente de la inflacion con respecto a la meta y un deterioro de la actividad
econdmica en el mediano y largo plazo, asi como para garantizar la estabilidad macroecondmica en el pais.
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Es importante reiterar que la Tasa de
Interés de Politica (TPM) del Banco de la
Republica no es la misma que aquella a la
qgue se endeuda el Gobierno.

Cerca del 30% de la deuda publica esta
constituida por obligaciones externas,
cuyo costo depende de las tasas de interés
globales y del margen de riesgo que exigen
los inversionistas por invertir en Colombia.

La prima de riesgo para Colombia se
mantiene elevada y distanciada de la de
otros paises de la regiéon vy otros
emergentes con caracteristicas similares.
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La deuda interna representa algo mas del 70% de la deuda total del Gobierno Nacional.

La tasa de interés de los TES a tasa fija ha tenido un comportamiento muy diferente del observado en Ia
TPM del Banco de |la Republica.

El aumento reciente en la Tasa de Interés de Politica del Banco de la Republica (TPM) tiene, ciertamente, un
costo para la economia en el que no hubiésemos querido incurrir, pero que se hizo necesario para mitigar
las presiones inflacionarias.

El aumento en los costos de financiamiento del Gobierno, que ha sido mucho mayor, se explica por razones
muy diferentes, asociadas fundamentalmente a la necesidad de financiar un déficit fiscal, que crece
rapidamente en un contexto de notable deterioro, en la confianza por parte de los inversionistas nacionales
y extranjeros.

Para compensar el mayor riesgo de prestarle al Gobierno, los inversionistas exigen tasas de interés mucho
mas altas para comprar sus titulos de deuda. El Gobierno esta aceptando esas condiciones para no
interrumpir su capacidad de financiar el enorme déficit fiscal.



Entre enero de 2024 y enero de 2026, la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) se redujo en 350 pbs., de 12,75% a 9,25%.

En ese mismo periodo, |la tasa de los TES del gobierno a 5
afios aumento en 370 pbs, de 9,1% a 12,8%.

Algo similar ha ocurrido con las tasas de los TES a plazos de
1 ano y de 10 anos. Este incremento probablemente
obedecié al deterioro en la percepcion de riesgo de esos
titulos, asociada al fuerte aumento del déficit fiscal.

En el periodo mas reciente, el Gobierno ha incrementado
notablemente su endeudamiento a menos de un afio (TCO),
los cuales aumentaron en cerca de 60 billones de pesos en
un ano y medio.

En octubre del ano pasado, la tasa de esos titulos TCO
era 9,5%, ligeramente superior a la TPM Banco de la
Republica (9,2%). En las primeras semanas de abril
(hasta el 16 de abril), esa tasa se acerca a 13,5%
registrando un aumento del orden de 300 pb, muy
superior al de la TPM.

Promedio de la Tasa de Politica Monetaria del
Banco de la Republica (TPM) ydelos TESa 1, 5, 10
afnos e inferiores a 1 aino (TCO)

(enero 2024 — 16 abril 2026)
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El mercado laboral se mantiene con tasas de desocupacion en minimos historicos y un crecimiento
sostenido del empleo.

Tasa de ocupacién por dominio geografico Tasa de desempleo - por dominio geografico
(series mensuales desestacionalizadas: feb.21 a feb.26) (series mensuales desestacionalizadas: feb.21 a feb.26)
' 60.8 25 -
60 - | 59.2
|
|
_ 95+ | — 20-
0 | [
o | o)
€ | =
8 501 | 8
] | :‘Q/\QJ
!
! 101
| 8.59
40 | | T | l | T T T T I =49
Feb.21 Feb.22 Feb.23 Feb.24 Feb.25 Feb.26 Feb.21 Feb.22 Feb.23 Feb.24 Feb.25 Feb.26

—— Agregado nacional —— Trece ciudades —— Agregado nacional —— Trece ciudades

Var. absoluta: afic: 0.7,-0.0; mes: 0.6, 0.3 Var. absoluta; afio: -1.0, -0.6; mes: -0.4, 0.3

Nota: Datos en trimestre mévil y desestacionalizados
Fuente: Marco GEIH 2018 - DANE, calculos Banco de la Republica. 16



Los niveles de producto de Colombia se mantienen
por encima de la tendencia prepandemia
(crecimiento de 2,2% de 2015 a 2019).

En 2025 el crecimiento del producto interno bruto
(PIB) en Colombia fue del 2,6 %, el cual supero los
registros de 2023 (0,8 %) y de 2024 (1,5 %).

La demanda interna, impulsada por el consumo
publico y privado, crecid a tasas superiores a 4%, por
encima de la capacidad productiva de la economia,
entre el tercer trimestre de 2024 y el tercer trimestre
de 2025.

Lo anterior se reflejé en crecimientos anuales de las
importaciones superiores al 10% anual en ddlares y
en presiones sobre los precios que impidieron la
continuacion del proceso de reduccion de la
inflacion.

Producto Interno Bruto
(miles de millones de pesos)
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Durante 2025 y los primeros meses de 2026 la inflacion continué moderandose en economias avanzadas y en casi

todos los paises de América Latina diferentes a Colombia, lo que permitié que bajaran las tasas de interés (con pocas
excepciones como Japon y Australia) .

Mas recientemente, la incertidumbre asociada a la guerra en el golfo pérsico ha generado perspectivas de politicas

monetarias mas contractivas a nivel global, debido a presiones al alza sobre los precios de los combustibles,
fertilizantes, y otros productos basicos.

Tasa de interés de politica monetaria en economias

Tasa de interés de politica monetaria en economias de
avanzadas (porcentaje)
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La actividad econdmica global en 2025 mantuvo Perspectivas de crecimiento econdmico

un crecimiento de 3.4%, similar al de 2024. Para mundial (FMI)

2026 se espera un crecimiento algo menor, de (porcentaje)

3.1%.

El crecimiento del PIB en Colombia superé al 2024(130 2025 (PT) 2026@}’)

promedio latinoamericano en 2025. Feonomia mundial 14 14 11

La guerra en Iran tiende un nuevo manto de Estados Unidos 28 21 )3

incertidumbre sobre lo que pueda suceder en

2026, Zona Euro 09 14 ]
Chma 50 50 44

Los impactos de |la guerra sobre Colombia son

también muy inciertos. Puede haber un impacto America Latmayel Cartbe 14 L4 L3
fiscal favorable via precios del petréleo, pero Col()mbja(BR)* 15 6 24

negativo sobre la inflacién, a través de aumentos
en precios de fertilizantes y alimentos.

* Los datos de Colombia corresponden al prondstico del equipo técnico del Banco de la
Republica (IPM marzo 2026), pr: preliminar, py: proyectado.
Fuentes: FMI (reporte abril 2026) y Banco de la Republica.
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La cartera bruta mostrd una recuperacion generalizada y registro crecimientos reales a partir de
octubre de 2025 para todas las modalidades de crédito, aunque el ritmo de expansion varid entre

modalidades. .
Cartera bruta en moneda nacional

(variacion anual, porcentaje)
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El indicador de mora (ICM) mostré una mejora a lo largo de 2025, con reducciones para todas las
modalidades de crédito, lo que evidencia una mejora generalizada en la morosidad.

Indicador de Mora
(Cartera vencida/ Cartera total)
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El sistema financiero continua mostrando una posicion sélida, las utilidades siguen creciendo y los niveles de solvencia se
mantienen por encima de los minimos regulatorios.

Cabe anotar que las utilidades del sistema financiero cayeron fuertemente en 2023, cuando la tasa de politica monetaria del
Banco de la Republica fue muy alta, y se recuperaron tras la caida de esa tasa en 2024. Esto no es consistente con la hipotesis
de que los bancos comerciales se benefician cuando el Banco de la Republica aumenta su tasa de politica monetaria.
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5. BALANCE EXTERNO Y RESERVAS INTERNACIONALES



Los excesos de demanda presentes en la economia se reflejaron en una ampliacién del déficit comercial, que pasoé de
algo menos de 10 mil millones de ddlares en 2024 a casi 15 mil millones en 2025 y se acercaria a 18 mil millones en
2026.

El impacto del desbalance comercial sobre |la cuenta corriente de |la balanza de pagos ha sido parcialmente
compensado por el aumento de las remesas de colombianos en el exterior y por menores pagos al exterior de
utilidades de las empresas con inversion extranjera.
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Reservas Internacionales
Al 31 de marzo de 2026 las reservas internacionales (millones de USD)

se ubicaron en USD 66.611 millones, con un .
aumento de USD 2.757 m frente a marzo de 2025. ' 66.611

Las métricas de reservas internacionales contintdan 60.000
indicando que Colombia mantiene un nivel
adecuado para atender sus necesidades externas y
contar con un respaldo sdlido frente a eventuales >0.000
choques externos.
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El incremento de las reservas se explico
principalmente por los intereses recibidos asociado
a tasas de interés altas en los mercados en los que 30.000
se invierten las reservas, y por la valorizaciéon de las
inversiones, debido a la disminucién de las tasas de
interés de corto plazo en los principales mercados.
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Nota: informacion al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Banco de la Republica
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6. RESULTADOS FINANCIEROS BANCO DE LA REPUBLICA



Los resultados financieros del Banco de la
Republica en 2025 implicaron utilidades
histéricamente altas de 13.8 billones de pesos, las
cuales se entregaron al Gobierno Nacional en
marzo del presente afo (tras deducir unas
pequenas reservas del Ley para inversion cultural).

Esas altas utilidades estuvieron asociadas
fundamentalmente a la alta rentabilidad de las
reservas internacionales en un contexto financiero
internacional favorable.

Para 2026 se proyecta unas utilidades de 11.3
billones de pesos, que serian inferiores a los de
2025 pero superiores a los de cualquier afio previo
en la historia del Banco de |la Republica.

Resultado neto a favor del Gobierno Nacional
(miles de millones de pesos)
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Nota: un resultado positivo corresponde a un traslado de utilidades al Gobierno y un resultado
negativo implica solicitud al Presupuesto Nacional, esto segun el resultado del ejercicio del afo
anterior

Fuente: Banco de la Republica.
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