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e Lainflacion anual entre abril y mayo tuvo un descenso marginal al pasar de 5,2% a 5,1%. Igualmente, la
inflacién béasica que excluye alimentos y regulados se redujo tan solo de 4,9% a 4,8%. Larigidez en
canastas importantes como las de alimentos y servicios, y cierto repunte en la de bienes, impidieron un
descenso més pronunciado. En €l caso de los alimentos lainflacion anual aumento 10 pb (4,6% a 4,7%)
debido a alzas en los precios de los procesados. La inflacion de servicios disminuy6 de 6,4% a 6,1%, pero
se mantiene elevada por fenomenos de indexacion. En el caso de los bienes, lainflacion aument6 de 1,1%
a1,5%. Enlo corrido del 2025 se redujo € ritmo de descenso de lainflacion.

e En junio las medidas de expectativas de inflacion provenientes de |os mercados financieros disminuyeron
a corto plazo, pero aumentaron a mediano plazo, mientras que las provenientes de encuestas se
mantuvieron estables, luego de un significativo aumento en las encuestas de mayo. Ambas permanecen en
niveles superiores alameta, lo cual reflegjala percepcion generalizada de que la convergenciade la
inflaciéon alameta del 3% seria més lenta que |o anteriormente previsto.

¢ El pronéstico de un déficit fiscal mas alto del que se tenia previsto para 2025 y los afios venideros implica
unasituacion de politica fiscal que reduciria relativamente el margen de maniobra parala politica
monetaria.

¢ El crecimiento de la economia colombiana ha venido aumentando, jalonada principa mente por el
consumo. La economia se expandid 2,7% en & primer trimestre, superando el prondstico del equipo
técnico (2,5%) y € crecimiento registrado en € Ultimo trimestre de 2024 (2,6%). Los indicadores de
actividad econémica para el segundo trimestre muestran una demanda que sigue fuerte y un buen
desempefio de los sectores primario y terciario. Ello sugiere que el dinamismo observado en €l primer
trimestre habria continuado. El prondstico de crecimiento para 2025 del equipo técnico es de 2,7%.

¢ Las condiciones financieras externas se mantienen restrictivas en un entorno de elevadas tensiones
geopoliticas mundiales, de una lenta normalizacion esperada de la politica monetaria en |os Estados
Unidosy de presiones al alza sobre la prima de riesgo de Colombia. Laincertidumbre sobre la politica de
aumento de los aranceles en los Estados Unidos se ha moderado, pero se mantiene en niveles altos.

Los miembros de la Junta Directiva coincidieron en sefidlar que los cambios en e entorno macroeconémico
ocurridos en €l transcurso del primer semestre dificultan lograr €l propdsito de llevar lainflacion a su meta de
3% en un intervalo de +/- 1% afin de 2025. Los directores sefialaron tres factores fundamentales que explican
esta situacion:

e En primer lugar, €l ritmo de descenso de lainflacion que se observé en 2024 se frend, de tal forma que
entre diciembre y mayo pasados la inflacion anual solo descendio 15 pb., lo cual hainducido revisiones al
alza de las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos.

e En segundo término, el incremento en el prondstico del déficit fiscal para este afio y los subsiguientes
produce un efecto expansivo sobre la economia, 10 que se hareflgjado en un incremento de la prima de
riesgo pais.

e Entercer lugar, los conflictos geopoliticosy la politica arancelaria de los Estados Unidos han originado
una elevada incertidumbre sobre la economia global, con riesgos inflacionarios a alza.



En este contexto, cuatro miembros de la Junta votaron por mantener la tasa de interés de politica en 9,25%, dos
por hacer un recorte de 50 pb. y un director voté por una reduccién de 25 pb.

El grupo mayoritario insistio en la necesidad de reforzar la cautelay esperar condiciones mas propicias para
proseguir con los recortes a la tasa de interés. Ademas de |os argumentos por todos compartidos, estos directores
subrayaron que la ampliacion del desequilibrio fiscal incrementa las tasas de los bonos de deuda publica para
Colombia. Esto, afiadido alareduccion en la calificacion crediticia de la deuda soberana por parte de Moody sy
S& P Global, implica un incremento de latasa de interés real neutral y limita de manera sustancial €l espacio de
la politica monetaria para disminuir su tasa de interés. Agregan que existen riesgos inflacionarios no
despreciables tales como |os que surgirian de un nuevo incremento real del salario minimo para 2026 por encima
de cualquier medida de productividad, como ha venido ocurriendo en los Ultimos afios. Finalmente, resaltan que
lafortaleza de la demanda interna, en especial, del consumo de los hogares, asi como |os buenos resultados del
mercado laboral observados en |o corrido del afio, permiten mantener inalterada latasa deinterés sin
comprometer el buen dinamismo que se esta observando en la actividad econdmicay el empleo, a pesar del débil
desempefio de lainversion.

L os directores que votaron por una reduccion de 50 pb de latasa de interés sostuvieron que existen y siguen
consolidandose una serie de variables macroecondmicas en €l pais que permiten adoptar una politica monetaria
menos contractiva. Al respecto resaltaron los avances importantes que se han logrado en la reduccion de latasa
deinflaciony que, si bien el ritmo de crecimiento econdémico ha venido aumentado, este todavia es insuficiente y
deberia ser mayor, por |o cual es necesario generar las condiciones econdmicas para que esto sea posible.
Sefalaron que las cifras de desempleo y el mangjo de latasa de interés por parte del sistema bancario ofrecen un
margen para continuar reduciendo la tasa de interés de politica. Anotaron gue las dificultades de | as finanzas
publicas que fueron reconocidas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo ameritan un impulso al crecimiento
econdémico que contribuya a superarlas, |o cual guarda estrecha relacion con la reduccion de latasa de interés.
Uno de estos directores cuestiond los paradigmas actual es de politica monetaria, que en su opinién estan dejando
de ser pertinentes en un mundo que esta cambiando. Considerd que mantener una politica monetaria restrictiva
desincentivala demanda agregada y ahonda el problema de desigualdad. Adicionalmente, sostuvo que unatasa
de politica monetaria elevada en términos reales agrava el problema de la deuda publicaa trasladarse alos
costos con los que el Gobierno debe financiarse.

El director de la Junta que vot6 por un recorte de 25 pb manifesté que el elevado ambiente de incertidumbre que
rodea la economia mundial y la colombiana limita la capacidad de los model os tradicionales para hacer andlisisy
prondsticos. Abogo por tanto en la necesidad de encontrar respuestas aternativas. Subray6 que, aunque la
actividad econémica viene mostrando una tendencia suave de recuperacion, € crecimiento observado es frégil y
heterogéneo, al estar impulsado por el consumo privado, pero con escasa respuesta de lainversion, y
concentrarse en pocos sectores productivos. En particular, advierte que el coeficiente de inversion como
proporcion del PIB apenas superior a 16% esinferior a observado 2024, y a sus promedios histéricos. Agrega
que, si bien el ritmo de descenso de lainflacion se ha ralentizado en los Ultimos meses, su comparacion en plazos
mas largos muestra una reduccion significativa, que permiten pensar en unatendencia establey alabajadela
tasa de inflacion sumado a resultados en tasa de cambio y empleo positivos, a pesar de laincertidumbre que
actualmente caracteriza todo prondstico. De esta manera, mantener la brecha entre tasa de interés real y
monetaria ata apoya lainversion rentista, mientras que desincentiva lainversion productiva

Los directores concordaron en que la decision adoptada por la Junta Directiva mantiene una postura cautel osa de
la politica monetaria que reconoce | os riesgos sobre la convergencia de lainflacion ala meta. Reafirman que las
decisiones futuras dependeran de la nueva informacion disponible.



