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GG-CA-03153-2024
Bogota D.C, 28 de febrero de 2024

Honorables Representantes

Maria del Mar Pizarro Garcia
Representante a la Cdmara

Congreso de la Republica de Colombia

Olga Lucia Veldsquez Nieto
Representante a la Cdmara
Congreso de la Republica de Colombia

Gloria Elena Arizabaleta Corral
Representante a la Cdmara
Congreso de la Republica de Colombia

Jairo Reinaldo Cala Suarez
Representante a la Cdmara
Congreso de la Republica de Colombia

Modesto Enrique Aguilera Vides
Representante a la Cdmara
Congreso de la Republica de Colombia

Ref.: Comunicacion BOG-DER-03868-2024 del 23 de febrero 2024

Asunto: Respuestas al cuestionario de la Proposicién No. 038 del 16 de febrero de 2024

Honorables representantes:

En atencidn al cuestionario indicado por la proposicién No. 038/2024, para el desarrollo del debate
de control politico a ser citado por la Comision Cuarta Constitucional Permanente de la Cdmara de
Representantes, me permito indicar lo siguiente dentro del ambito de las competencias del Banco de
la Republica:

1. Explique de manera detallada, clara y concisa las razones que motivaron a la junta directiva del
Banco de la Republica a bajar la tasa de interés en su ultima decision.

En su mas reciente sesion, llevada a cabo el 31 de enero de 2024, la Junta Directiva del Banco de
la Republica (JDBR) decidié por mayoria reducir en 25 puntos basicos (pb) la tasa de interés de
politica monetaria a 12,75%. En su discusion de politica, la JDBR tuvo en cuenta los siguientes
elementos:
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e En diciembre la inflacidn anual cayd por noveno mes consecutivo y al cierre del afio se situd
en 9,28%, acorde con la proyeccion del equipo técnico realizada en diciembre. El descenso de
la inflacién estuvo liderado por alimentos cuya inflacion anual se redujo a 5% y por bienes (sin
alimentos ni regulados) con un registro de 7,1% al finalizar el afo. En contraste, la inflacién de
regulados se aceleré a 17,2% vy la canasta de servicios (sin regulados) sorprendié al alza y
continua registrando una inflacién anual elevada cercana a 9%.

e La mayoria de las medidas de expectativas de inflacién se redujeron y sefialan una trayectoria
descendente en el tiempo. La encuesta mensual de analistas que realiza el Banco mostré que
entre diciembre y enero en la mediana de la muestra las expectativas de inflacion a un afio se
redujeron de 5,7% a 5,2% y a dos anos de 3,8% a 3,6%. Igualmente, las expectativas que se
extraen de los mercados de deuda publica ajustadas mostraron reducciones para todos los
plazos.

e Conrelacidn ala actividad econdmica el equipo técnico mantuvo la estimacion de crecimiento
de 1% para 2023 y de 0,8% para 2024, el cual es compatible con niveles de producto
sostenibles en el largo plazo y con la convergencia de la inflacién a la meta. La moderacién de
la demanda interna se refleja en una disminucién del déficit de la cuenta corriente como
proporcion del PIB, que pasaria de 6,2% en 2022 a 2,8% en 2023, y se situaria en 2,9% en 2024.
La correccidon del desbalance externo hace que la economia sea menos vulnerable ante
eventuales deterioros en el contexto global.

e Las condiciones financieras externas han mejorado, en medio de una inflacién global con
tendencia decreciente y una menor desaceleracidon de la economia mundial frente a lo
proyectado. En este entorno, en el curso de 2023 la prima de riesgo soberano de Colombia se
redujo y el peso se aprecid en mayor proporcion que las monedas de los paises comparables
de la region.

e Elaumento del salario minimo para 2024 estuvo por encima de lo previsto, lo cual influye en
la senda de precios proyectada por el equipo técnico, especialmente en la canasta de servicios.
A ello se suman los riesgos derivados del fenédmeno de El Nifio sobre los precios de los
alimentos y la energia, al igual que la perspectiva de ajuste en los precios de los regulados.

Todos los miembros de la JDBR coincidieron en que existian las condiciones propicias para
continuar reduciendo la tasa de interés de politica, destacdndose la reduccién de la inflacidn en
diciembre, a pesar de la elevada inflacién de regulados. A esto se agrega la disminucién de las
expectativas de inflacién a distintos plazos obtenida tanto de las encuestas como del mercado de
deuda publica. Resaltaron la desaceleracién del ritmo de actividad econdmica, cuya variacion en
el tercer trimestre de 2023 fue de -0,3%, de la mano de la significativa contraccién de la inversién,
principalmente en los rubros de vivienda, maquinaria y equipo, y obras civiles. Subrayaron que el
menor ritmo de actividad econdmica ya ha empezado a reflejarse en la pérdida de dinamismo del
mercado laboral. Los miembros de la JDBR coincidieron en que, con la decisién adoptada en esa
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sesion, la economia continda avanzando en el proceso de ajuste necesario para que la inflacion
converja a la meta a mas tardar en el primer semestre de 2025.

Para mas informacidn sobre las posturas generales de los miembros de la JDBR que llevaron a la
decisién final de politica monetaria los invitamos a consultar las minutas de la reunién y su

respectiva rueda de prensa en el siguiente enlace:

https://www.banrep.gov.co/es/noticias/minutas-banrep-enero-2024

2. Conocer cuales son los prondsticos alrededor de las tasas de interés y el crecimiento econémico.

Las acciones tomadas por el Banco de la Republica responden al mandato constitucional de “velar
por mantener el poder adquisitivo del peso, en coordinacidn con la politica econémica general” 1.
Para cumplir con lo anterior, desde 1999 la JDBR implementd un esquema de inflacién objetivo
con régimen de tasa de cambio flexible, en el cual las acciones de politica monetaria estdn
encaminadas a que la inflacion converja a la meta del 3% 2y a alcanzar el nivel maximo sostenible
del producto y del empleo. Este marco de politica tiene, entre otras, la virtud de facilitar que la
politica monetaria sea contraciclica.

Consecuentemente, con el objetivo de alcanzar la meta de inflacion, el Banco de la Republica fija
la tasa de interés de politica monetaria (TPM) o de intervencién. La JDBR toma decisiones sobre
la tasa de interés de politica monetaria teniendo en cuenta el analisis del estado actual de la
economia, sus perspectivas y la evolucidon del pronéstico de inflacién frente a la meta. Cabe
sefialar que cuando el Banco de la Republica modifica la tasa de interés de referencia pone en
marcha una serie de fuerzas que, con cierto rezago, afectan las tasas de interés de mercado a
diferentes plazos, la tasa de cambio y las expectativas de inflacidn, variables que a su turno
influyen sobre el costo del crédito, las decisiones de gasto, produccion y empleo de los agentes,
la tasa de cambio y el precio de los activos y sobre la tasa de inflacion.

En 2023 la inflacion anual se redujo, aunque se mantiene por encima de la meta, al tiempo que la
demanda se ajusté a la baja, llevando la actividad econdmica a un nivel mas sostenible. Las
acciones acumuladas de politica monetaria contribuyeron a este desarrollo, que vino
acompafado de una importante reduccidn del déficit externo observado en 2022, el cual
comprometia la sostenibilidad macroecondmica del pais. Desde abril de 2023 la inflacién anual, y
desde julio en el caso de la inflacidn basica, han tenido un continuo descenso, pero a tasas que
aun superan la meta del 3%. La mayoria de las medidas de expectativas de inflacién se han
reducido y sefialan una trayectoria descendente de la inflacién en el tiempo hacia valores mas
compatibles con la meta. La actividad econdmica, que habia registrado elevadas tasas de
crecimiento en 2021y 2022, se desacelerd en 2023 desde los elevados niveles observados un ano
atrds, comportamiento que empezé a reflejarse en un menor dinamismo del mercado laboral. La

1 Constitucidn Politica de Colombia de 1991, Articulo 373 y Sentencia C-481/99 de la Corte Constitucional.
2 https://www.banrep.gov.co/es/noticias/jdbr-reitera-meta-inflacion-tres-porciento
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moderacion de la demanda interna permitid llevar la actividad econémica a un nivel tendencial
mads compatible con su capacidad productiva. Lo anterior ha contribuido a crear las condiciones
para lograr una inflacion decreciente y una posicidn externa mas sostenible. En estas condiciones,
la JDBR decidié reducir la tasa de interés de politica en 25 pb en cada una de sus reuniones de
diciembre de 2023 y enero de 2024, y situarla en 12,75%. La JDBR subrayé que, con la reduccién
de la inflacién observada y esperada, y con las decisiones adoptadas, la economia continda en el
proceso de ajuste necesario para que la inflacidn converja a la meta a mas tardar en el primer
semestre de 2025. La Junta reitera que las futuras decisiones de politica monetaria dependeran
de la solidez de esta convergencia y de la evolucion de los factores que determinan la estabilidad
macroecondmica del pais.

Respecto a las perspectivas de la actividad econdmica, en 2024 la economia colombiana
continuaria mostrando tasas bajas de crecimiento, pero con una senda de recuperacién gradual a
partir del segundo semestre del afio, que deberia ser compatible con la estabilidad
macroeconémica de largo plazo y con un crecimiento a partir de 2025 cercano al potencial. Los
pronésticos del equipo técnico del Banco de la Republica apuntan a un crecimiento nuevamente
modesto para 2024, el cual se daria en un contexto de unas tasas de interés externas e internas
gue, a pesar de un previsible relajamiento, se mantendrian en terreno contractivo, compatible
con la convergencia de la inflacion a su meta, y de unos niveles de confianza de consumidores y
empresarios colombianos que se mantendrian bajos. En 2025 el equipo técnico considera que la
economia retornaria a tasas de crecimiento mayores y cerraria ese afilo con una expansion
superior al 3%; ello gracias a una recuperacién esperada de la demanda externa y a un
relajamiento de las condiciones de financiamiento externas e internas, entre otras razones. De
esta manera, la economia estaria retomando una senda de crecimiento mas equilibrada y
compatible con la de su capacidad productiva y la estabilidad de precios.

Cordial saludo,

/
Leonardo ViII%’Gémez
Gerente
Gerencia General

Copias:
Diana Marcela Morales Rojas; Secretaria General; Comisién Cuarta de la Camara de
Representantes
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