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Bogotd, agosto 2 de 2024

Seitores

PRESIDENTES Y DEMAS MIEMBROS
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales permanentes
Senado de la Repiiblica

Camara de Representantes

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Replblica, de conformidad con lo
previsto en el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a considera-
cion del Honorable Congreso de la Repilblica su Informe al Congreso
en el cual se presentan los resultados macroecondmicos del primer
semestre de 2024 y las perspectivas para lo que resta del afo. En
dicho entorno se presenta la evolucion reciente de la inflacidn y las
decisiones tomadas por parte de la junta Directiva del Banco. Adi-
cionalmente, se describe la evolucion de los mercados financieros
locales y de crédito, el balance externo del pais, la composicién de
las reservas internacionales y su rendimiento, la situacion financiera
de la Entidad y sus proyecciones, y la evolucion de tos pagos en la
economia colombiana.

Con un atento saiudo,

Tl

Leonardo Villar Gomez
Gerente General
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Introduccion

Durante el primer trimestre de 2024 la actividad econdmica en Colombia mantuvo la
tendencia de recuperacion que mostrd en el dltimo trimestre de 2023, Luego de la
coniraccion del producto interno bruto (PIB) del 0,7% ocurrida en el tercer trimestre
de 2023, aquella variable registrd un crecimiento del 0,4% en el cuarto trimestre del
ano pasado y del 0,9% entre enero y marzo de este ano, Si bien este ritmo de cre-
cimiento sigue siendo moderado, los prondsticos del equipo técnico y de diversos
analistas apuntan a que este se consolidaria en los proximos meses, para acercarse
a su capacidad potencial en 2025, Por otra parte, la tasa de inflacion anual avanzd
en su proceso de convergencia a la meta durante el primer semestre del ano, al dis-
minuir del 9,3% en diciembre al 74 % en marzo, y estabilizarse alrededor del 72% en
el segundo trimestre. Asimismo, el desbalance externo del pais continué disminu-
yendo, al registrarse un déficit de la cuenta corriente del 1,9% del PIB en los primeros
tres meses del afig, el cual fue inferior al de 2023 {2,5% del PIB), y al observado en el
mismo periodo del afio anterior (3,7% del PIB). En cuanto a las finanzas piblicas, se
destaca ia importante correccion del desbalance fiscal lograda el aio anterior, que
se plasmo en una reduccién del déficit del Gobierno General del 6,3% al 2,7% del PIB
entre 2022 y 2023,

A partir de diciembre de 2023 estos avances en el frente macroecondmico se han
acompafnado del inicio de un nuevo ciclo de politica monetaria, con reducciones
progresivas de la tasa de interés, La decision de emprender este cambio de poli-
tica surge del consenso alcanzado entre los codirectores de la Junta Directiva del
Banco de la Repiblica {JDBR) en cuanto a que se han creado las condiciones pro-
picias para adoptar una postura de politica menos contractiva, como lo confir-
man la tendencia decreciente que tanto la inflacién anual como sus expectativas
han mostrado desde abril de 2023, al igual que la correccion del déficit externo
hacia un balance mas sostenible,

Al tiempo que se identifican estas condiciones favorables, se advierten algunos
riesgos importantes para la convergencia de [a inflacion a su meta del 3%. Entre
aqueilos se destacan la rigidez a la baja de la inflacién en algunos servicios,
incluidos los arriendos y las tarifas de energia, como también los riesgos de
una depreciacidn del peso frente al délar ante las condiciones cambiantes del
contexto externo, la incertidumbre que subsiste sobre 1a politica monetaria en
Estados Unidos y sobre temas de politica pablica local. Iguatmente, esta el riesgo
relacionado con los precios de los alimentos, cuya inflacidn repuntd en mayo vy
junio debido a los efectos que tuvo el fendmeno de El Nifio sobre las cosechas
de algunos alimentos perecederos. Adicionalmente, si bien las expectativas de
inflacidn muestran una tendencia decreciente en el tiempo, estas se mantienen
por encima de la meta para los plazos relevantes en los cuales [a |DBR se pro-
pone alcanzarla. Por otra parte, el incremento previsio del déficit del Gobierno
Nacional Central (GNC) en 2024 podria dificultar la convergencia de la inflacién
hacia su meta en el plaza en el que {a JDBR espera tograrlo.

La existencia de los riesgos mencionados sobre el comportamiento de la infla-
€idn exige que la autoridad monetaria sea especialmente cautelosa con los mon-
tos de los recortes de la tasa de interés de politica. Esto, porque se corre el riesgo
de que disminuciones muy rapidas pudieran tener que revertirse, con importan-
tes costos de credibilidad, si se materializan eventos que dificuiten el logro de
la meta de inflacion en los plazos previstos por la JDBR. De alli [a importancia de
que cada decision utilice la informacion disponible mas reciente coma base para




Introduccion

una evaluacion detallada del comportamiento de la inflacion y de sus expectati-
vas; del crecimiento econdomico observado y esperado, y de otras variables clave
gue determinan la estabilidad macroeconomica del pais y la convergencia de la
inflacion hacia su meta. Esta tarea la cumple regularmente el equipo técnico del
Banco de la Repiblica para cada una de las sesiones de la JDBR.
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1. Resumen ejecutivo
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Entorno macroecondmico internacional

Al igual que en 2023, la economia mundial continuaria creciendo en 2024 a un
ritmo levemente superior al 3%, seg(in los pronésticos del Fondo Monetario Inter-
nacional {FMI) y de la Organizacion para la Cooperacidn y el Desarroilo Econdmico
(OCDE). Este dinamismo es inferior al promedio histérico de prepandemia, debido
a las consecuencias de largo plazo del covid-19; la invasién de Rusia a Ucrania, y
la creciente fragmentacion geoecondmica, entre otras razones. A pesar de ello, el
crecimiento global ha sido notablemente resiliente a los incrementos de las tasas
de interés por parte de los bancos centrales que buscan restablecer ta estabilidad
de precios. Diversas economias de paises avanzados y algunas emergentes, en par-
ticutar Estados Unidos y algunos paises de Asia, han logrado sostener crecimientos
favorables en medio de procesos desinflacionarios, gracias a demandas agregadas
fuertes soportadas por consumos privados dindmicos y un elevado gasto piiblico.
Sin embargo, en varios paises en vias de desarrollo las presiones inflacionarias
han sido significativas debido al traspaso de los elevados costos internacionales
de alimentos, energia y fertilizantes, como también a depreciaciones de sus mone-
das por encima de lo esperado. Esos factores han afectado el crecimiento de esas
economias, en medio de politicas monetarias restrictivas. Tal ha sido el caso de
algunas economias de América Latina, incluida Colombia.

Las politicas macroecondmicas en 2024 seguirian siendo restrictivas en la mayoria
de las economias, con tasas de interés reales que se mantendrian en terreno con-
tractivo y el retiro gradual del apoyo fiscal. Una excepcién seria el caso de China,
donde se esperan tasas de interés bajas y un boyante apoyo fiscal, que soportaria
el objetivo de crecimiento del 5% anunciado por el gobierno chino. En general, la
incertidumbre internacional contin(a siendo elevada, pero el balance de riesgos
se ha venido equilibrando. Esto contempla las elevadas tensiones geopoliticas
que persisten en Europa y Medio Oriente, que podrian generar disrupciones adi-
cionales en el mercado energético, eventos climéticos adversos, y los impactos
rezagados de politicas monetarias contractivas sobre la actividad econdmica glo-
bal. Lo anterjor seria compensado por aumentos importantes en la productividad
de algunas economias avanzadas y una demanda interna en dichos paises que
podria ser mas fuerte de lo esperado, a medida que las presiones inflacionarias
cedan y las tasas de interés continiien bajando.

En algunas economias avanzadas la inflacion volvio a moderarse en mayo, luego
de las sorpresas al alza observadas en el primer trimestre del afio, En particular,
se resalta la reduccidn de la inflacién anual total en Estados Unidos (3,3%) v Reino
Unido (2,0%), mientras que se observo alguna aceleracidn en economias como la
zona del eurg (2,6 %), Canada (2,9 %) y Japdn (2,8 %), en tanto que la inflacidn basica
continud mostrando persistencia. En la mayoria de las economias emergentes la
inflacidn presentd alguna aceleracidn en mayo, con registros que se encuentran
por encima de la inflacidn basica en la mayoria de los casos. Para las principales
economias de América Latina la inflacidén anual en mayo se ubicé en el 3,9% en
Brasil, 4,7% en México, 41% en Chile y 72% en Colombia. En lo que resta del afio
se prevé que la inflacién total continiie reduciéndose, pero que se mantenga por
encima de su meta a finales de 2024 en algunas de las principales economias avan-
zadas, como Estados Unidos y la zona del euro, y en economias de la regién, como
Colombia y México.

En los primeros meses del afio el peso colombiano operd en un rango estrecho
por debajo de los COP4.000 por délar y sus movimientos respondieron, en mayor
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medida, a la evolucion de factores externos y a la percepcion de riesgo a nivel
internacional. La depreciacién gue sobrevino en junio reflejd, entre otros facto-
res, el fortalecimiento generalizado del dolar ante expectativas de que la Reserva
Federal de los Estados Unidos (Fed) retrasara el recorte de su tasa de interés; el
procese de tramite del proyecte de ley de cupo de endeudamiento externo del
Gobierno Nacional, y los mayores desafios fiscales. £n dias recientes el mercado
cambiario se ha estabilizado en una tasa de cambio levemente por encima de los
COP4.000 por dblar, luego de conocerse el mejor compaortamiento de la inflacion
en Estados Unidos; el anuncio del importante recorte en el gasto del Gobierno
Nacional para lo que resta de 2024, y la ampliacidn del cupo de endeudamiento
externo para el presente afio.

En el contexto del ajuste macroeconomico requerido para lograr un crecimiento
sostenible con estabilidad de precios, la economia registrd un crecimiento del
0,6% en 2023, considerablemente inferior a su promedio historico. En el primer
trimestre de 2024 las cifras del DANE mostraren que [a economia alcanzd un creci-
miento del 0,9 %. Aungque moderado, este resultado confirmo la senda de recupera-
cidn que trae la economia luego de la contraccion del 0,7% en el tercer trimestre de
2023, seguida por un crecimiento del 0,4% en el dltimo trimestre del afio anterior.

Desde el punto de vista del gasto, el crecimiento anuat observado en el primer tri-
mestre de 2024 fue impulsado por la demanda externa neta, dada una caida de las
importaciones y un aumento de las exportaciones. La demanda interna continud
contrayéndose en este periodo (-2,9%), como resultado de una caida importante
de la inversion (<14,6 %) y de un consumo de los hogares que no crecid {-0,1%). Esto
indica que la politica monetaria restrictiva y las mayores tasas de tributacion gue
caracterizaron el ajuste de 2023 continuaron incidiendo sobre el gasto agregado
de la economia, el cual también se vio afectado por los bajos niveles de confianza
empresarial y del consumidor, en un entorno de percepcién de incertidumbre por
parte del sector privado con respecto a diversos aspectos de la politica publica. Por
el lado de la oferta, el sector agropecuario, los servicios de administracian piblica,
salud v educacion, y las actividades artisticas y de entretenimiento fueron los que
mas se expandieron. En contraste, la industria manufacturera fue el sector con
el mayor deterioro. El sector de construccion dejd de contraerse gracias al mejor
desemperio de las obras civiles, el cual compensd la contraccidn del subsector de
edificaciones residenciales y no residenciales.

En el curso del segundo trimestre la actividad econdmica siguid dando sefiales de
mejoria, segln lo sugiere el indice de seguimiento a la economia (ISE) para abril y
mayo que elabora el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
el cual muestra un buen desempefio del sector agropecuario y de servicios rela-
cionados con la administracion pablica, salud, educacién y entretenimiento. Otros
indicadores, como los desembolsos de crédito de consumo, el transporte de carga,
el nimero de pasajeros aéreos y el pulso econdmico regional (PER)', también apun-
tan a aumentos de la actividad. No obstante, estos indicadores también revelan
disparidades importantes en el desempefo entre sectores productivos. En el caso
del ISE de las actividades secundarias gue comprenden industria manufacturera
y construccion, aquellas contindan en terreno negativo en mayo. De manera simi-
lar, la encuesta mensual de industria y comercio que realiza el DANE continuaba

1  EL PER es un indicador econdmico elaborade por expertos de la Subgerencia de Estudios Eco-
ndmicos del Banco de la Repablica, el cual permite identificar las dinamicas y tendencias de
corto plazo de siete regiones y su agregado nacional. Las fuentes de informacion que se utili-
zan son las percepciones de empresarios y directivos, quienes conocen en tiempo real el des-
empefio productivo de la empresa gue representan, e indicadores cuantitativos desagregados
geograficamente y de las actividades de seguimiento,
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mostrando en mayo caidas importantes para la industria manufacturera y para
las ventas reales del comercio minorista. De acuerdo con esta informacion, existe
todavia un nivel de incertidumbre no despreciable sobre el alcance y persistencia
de los sintomas de recuperacion que han ofrecido algunos de los indicadores lide-
res mas utilizados. En este contexto, el equipo técnico del Banco de [a Replblica
(Banrep) prevé que en la segunda mitad del afio la economia continuaria mejo-
rando gradualmente su dinamismo, para aicanzar un crecimiento alrededor del
1,8% en todo 2024 y seguir acercandose a su crecimiento potencial en 2025,

Empleo

A comienzos de 2024 se registraron incrementos de la tasa de desempleo impul-
sados por el deterioro de la ocupacidn, después de lo cual este indicador ha per-
manecido relativamente estable. Asi, entre diciembre de 2023 y mayo de 2024 la
tasa de desempleo del agregado nacional subid 0,2 puntos porcentuales (pp) para
llegar al 10,5% en mayo. Para el mismo periodo, la tasa de desempleo de las vein-
titrés ciudades se mantuvo estable, mientras que en las otras cabeceras y el drea
rural crecid 0,3 pp.

El nimero de ocupados se mantuvo relativamente estable para el agregado nacio-
nal, con niveles cercanos a los 22,7 millones {m) de empleos. Por dominios geogra-
ficos se detuvo la caida de la poblacidn ocupada que se habia observado en las
otras cabeceras y el area rural durante el segundo semestre de 2023, y en lo corrido
de 2024 se mantuvo en niveles cercanos a los 10,7 m, gracias al mejor desempeno
del sector agropecuario. Estas variaciones positivas han sido compensadas por
reducciones importantes del empleo en sectores como actividades profesionales,
transporte y comunicaciones, y administracion piblica, salud y educacion. Dada la
estabilidad de la ocupacion en el agregado nacional, la tasa de ocupacidn en mayo
se ubich en el 573%, un nivel similar al observado en diciembre de 2023 (57,2 %).

Por posicién ocupacional, en lo corrido de 2024 se observa una dinamica dispar
entre los segmentos del mercado de trabajo. Por un lado, la poblacion asalariada
y formal en el agregado nacional se ha reducido ligeramente, luego de ser el seg-
mente mas dinamico en los anos recientes. Por otro lado, la contraccién que se
presentaba desde septiembre de 2023 en el segmento no asalariado se frend y
en los (ltimos meses muestra un leve crecimiento. La dinamica del empleo no
asalariado refleja el mejor desempeno de la ocupacion en el secter agropecuario,
en donde este tipo de ocupacidén es predominante, La reduccion del empleo asa-
lariado, junto con el crecimiento reciente del segmento no asalariado, explican el
aumento de la tasa de informalidad, fa cual se ubico en el 56,2 % en mayo de 2024,
superior en un punto porcentual a la registrada en diciembre de 2023,

La tasa global de participacién (TGP), que mide la proporcion de la pohlacidn en
edad de trabajar gue participa en el mercado laboral, se ha mantenido estable
alrededor del 66% en las areas urbanas durante lo corrido de 2024. En las otras
cabeceras y el area rural se estabilizd en niveles cercanos al 62 %. Adicionalmente,
per g&nero, en los Gliimos meses se detuvo la salida de mujeres de la fuerza de
trabajo, lo que implicd incrementos (0,6 pp) en su TGP con respecio a lo registrado
al cierre del afio pasado. De esta manera, la TGP de las mujeres se ubicd en mayo
en un 52,8 %, mientras que la de los hombres liegd al 76,2 %.

Inflacion y politica monetaria
La inflacion total en junio se ubicd en un 7,2%, inferior a la observada en diciembre
anterior (9,3%), y muy por debajo del pico que alcanzd en marzo de 2023 (13,3%).

La tendencia decreciente de la inflacidn ha sido el resultado, principalmente,
de la politica monetaria resirictiva aplicada por la JDBR mediante incrementos
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progresivos de la tasa de interés de intervencién iniciados a partir de septiembre
de 2021. Estos aumentos buscaban promover el ajuste que la economia colombiana
requeria para retornar a un crecimiento sostenible con estabilidad de precios. Ademas
de contener las presiones inflacionarias, esta postura de politica monetaria también
contribuyo a corregir el desequilibrio externo, reducir y estabilizar la tasa de cambio,
y moderar las expectativas de inflacion. Este ajuste se dio en un contexto en el cual
fueron cediendo las presiones externas y los diferentes choques de oferta asociados
con ta pandemia, con los efectos del paro del segundo trimestre de 2021y con la gue-
rra en Ucrania. Todo ello ha permitido que la inflacidn haya exhibido una tendencia
descendente, que continud en el primer semestre de 2024, A pesar de esto, la inflacién
sigue situdndose por encima de la meta del 3%, debido, en gran medida, a la inercia
que caracteriza los ajustes de precios en Colombia, atribuida, entre otros factores, a
los elevados niveles de indexacion, y a las importantes alzas de los salarios reales en
anos recientes impulsadas, en parte, por los incrementos en el salario minimo. A esto
se han sumado los efectos de los choques climaticos recientes y los necesarios incre-
mentos en los precios de la gasolina para llevarlos a su nivel internacional,

En lo corrido de 2024 el descenso de la inflacién ha sido liderado por los ajustes de
los precios de los bienes diferentes a alimentos, cuya variacion anual en junio fue del
1,4%, muy por debajo del registro de diciembre de 2023 (71%). La moderacidn sustan-
cial del consumo, la disminuci6n de los precios de bienes importados y la mayor esta-
bilidad de la tasa de cambio han contribuido a este resultado. Los servicios también
han ayudado a la reduccién de la inflacion, aunque en menor medida, al situarse en
junio en el 79% anual frente al 9% registrado en diciembre de 2023. La relativa rigidez
de la subcanasta de servicios esta asociada con el incremento del salario minimo y
otros salarios, asi como con la impoertancia de las formulas de indexacién en la for-
macion de varios de estos precios, como es el caso de [os arriendos. La reduccion de
la inflacidn de bienes diferentes a alimentos, y en alguna medida la de los servicios,
se ha reflejado en la disminucion de la inflacién basica (la inflacidn sin alimentos ni
regulados), la cual se situd en junio en un 6,0 %, descendiendo de manera significativa
frente al resultado de finales del afio pasado (8,4%) y al maximo observado en junio
de 2023 (10,5 %).

En contraste con lo anterior, (& variacidon anual de precios de los alimentos, que gjer-
cio presiones bajistas importantes a comienzos de ano, revirtié esa tendencia en el
segundo trimestre por razones atribuibles, en gran medida, a condiciones climaticas
poco favarables. De esta forma, [a inflacion de alimentos se situd en el 5,3% en junio,
cifra ligeramente mayor al 5,0% registrado en diciembre de 2023. La reversion de los
precios de los alimentos se djo principalmente por cuenta de los alimentos perece-
deros, cuya produccion resultd afectada por las sequias originadas por el fenémeno
de El Nifio,

Finalmenie, la variacidon anual de precios de los regulados descendid de manera
importante durante el primer semestre de 2024, pasando del 17,2% en diciembre de
2023 al 13,3% en junio de este anc. La mayor estabilidad exhibida en el precio de la
gasolina, luego de los ajustes efectuados el afio pasado, explicd buena parte del des-
censo de la inflacion de esta subcanasta. No obstante, la importancia de la indexacion
en los precios de los servicios pblicos, junto con otros factores que han afectado las
tarifas de la energia eléctrica, han impedido un descenso mas marcado en este com-
ponente del indice de precios al consumidor.

Como se menciond atras, la politica monetaria ha desempenado un papel fundamen-
tal en contener las presiones inflacionarias originadas por la coincidencia de cho-
ques de oferta persistentes con excesos de gasto que sobrepasaron la capacidad
productiva de la economia. Ante la evidencia de incrementos de precios y de sus pro-
nosticos, la cual mostraba una tendencia creciente de fa inflacian, en septiembre de
2021 la IDBR inicid un progresivo incremento de la tasa de interés de referencia, que
llevaria la politica monetaria 2 una postura restrictiva como la que se requeria en
aquellas circunstancias, Los incrementos de dicha tasa se implementaron de forma
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ininterrumpida y en distintas magnitudes, segin la informacion disponible para la
JDBR en cada una de sus sesiones. De esta forma, la tasa de interés de politica mone-
taria pasd del 1,75% en septiembre del 2021 al 13,25% en mayo de 2023, nivel que se
mantuvo inalterado hasta mediados de diciembre de ese afio, luego de lo cual [a JDBR
inicid un recorte progresivo de la tasa de interés,

La decision de la JDBR de emprender un ciclo de relajamiento de la politica monetaria
a partir de diciembre pasado tuvo como fundamento la tendencia decreciente que la
inflacion anual venia exhibiendo desde abril de 2023 v la evidencia de que la politica
monetaria restrictiva estaba cumpliendo con su objetivo de reducir el exceso de gasto
de la economia. Para junio de 2024 se habia completado un recorte acumulado de 2
puntos porcentuales {pp) de la tasa de interés de politica, el cual la ubicaba en un
1,25%.

Si bien la tasa de inflacidn anual se ha reducido de manera importante, su nivel conti-
nila alejade de la meta, La JDBR ha manifestado su propasito de conducir la inflacién
alrededor de su meta del 3% {+/-1%) hacia mediados de 2025; sin embargo, este es un
proceso que no estd exento de riesgos que podrian ralentizar esta convergencia. Entre
aquellos cabe mencionar la rigidez a la baja que continiian mostrando algunos servi-
cios, incluidos los arriendos y las tarifas de energia; el reciente repunte en los precios
de los alimentos, principalmente perecederos, v la eventualidad de una depreciacién
nominal de la tasa de cambio gue pueda traspasarse a los precios internos. Adicio-
nalmente, a pesar de que las expectativas de inflacion han venido mostrando una
tendencia decreciente, estas se mantienen por encima de la meta a distintos plazos,
lo cual impulsa procesos de indexacion de precios. En estas circunstancias, la JDBR
requiere ser especialmente cautelosa en el proceso de recortes de la tasa de interés
de politica, como se discute de forma detallada en un aparte especial de este Informe
{véase el sombreado 2).

Balanza de pagos

Entre enero y marzo de 2024 [a cuenta corriente de la balanza de pagos registro un
déficit de USD1.924 m, inferior en USD1.072 m al del mismo pericdo del afio anterior.
Como proparcion del PIB trimestral, el déficit se redujo del 3,7% del PIB en el primer
trimestre de 2023 al 1,9% en el mismo periodo del presente afio. La disminucién del
balance deficitario de la cuenta corriente se explicd por el mejor balance del rubro
renta de los factores {USD542 m), la variacién favorable en la balanza comercial de
servicios {(USD 467 m), asi como por el incremento en los ingresos netos por transfe-
rencias corrientes {(USD235 m). Estos resultados fueron compensados parcialmente
por la ampliacidn en el dé&ficit comercial de bienes (LiSD171 m},

La mejora en el balance de la renta de los factores obedecid, principalmente, a la
reduccidén de las utilidades de las firmas con inversion extranjera directa (IED) en
Colombia, lo que se reflejd en menores egresos por remision de utilidades. Las meno-
res ganancias ocurrieron en su mayor parte en las actividades de minas y canteras,
de explotacion petrolera, de establecimientos financieros v servicios empresariales,
y de transporte y comunicaciones, Por otra parte, los ingresos de las inversiones de
Colombia en el exterior aumentaron como resultado de los mayores rendimientos de
los activos de reservas internacionales y del incremento de la renta asociada con las
inversiones directas de Colombia en el exterior. Lo anterior fue parcialmente compen-
sado por los mayores pagos de intereses de créditos externos debido a los aumentos
de las tasas de interés internacionales y, en menor medida, a [os mayores saldos de
la deuda externa.

La balanza comercial de servicios mostré un superavit de USD125 m durante el pri-
mer trimestre de este aio, lo que contrasta con el déficit de USD343 m en el mismo
periodo de 2023. Este buen resultado fue posible gracias a las mayores ventas de
servicios tradicionales, en especial los servicios de viajes, debido al mayor nimero de
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viajeros internacionales que arribaron al pals. Las ventas de servicios modernos
también se incrementaron, entre las que se destacan las mayores ventas de servi-
cios de informatica y servicios técnicos.

Las transferencias corrientes netas mostraron un superavit de USD3.332 m entre
enero y marzo de 2024, con lo cual superaron el resultado del primer trimestre
de 2023, cuando registraron un superavit de USD3.097. Este importante avance se
explico, principalmente, por los mayores ingresos por remesas de trabajadores, las
cuales ascendieron a USD2.721 m en el primer trimestre de 2024, con un incremento
anual del 9,2% {USD 245 m). Estos ingresos son equivalentes al 2,7% del PIB trimes-
tral y al 12,3% de los ingresos corrientes de la balanza de pagos. Su crecimiento
estuvo explicado, principalmente, por las remesas enviadas desde Estados Unidos
y Espania.

El eporte de los rubros mencionados a la mejoria del balance externo del pais en el
primer trimestre del afio se vio limitado por el incremento del déficit comercial de
bienes. Dicho déficit aumentd desde USD1.885 m en el primer trimestre de 2023 a
USD2.057 m en el primer trimestre de 2024, La ampliacion de este desbalance obe-
decid a una caida mas fuerte de las exportaciones de bienes que la ocurrida con
las importaciones. La contraccion del valor exportado se origind, principalmente,
en las menores ventas de carbon, ferroniquel y oro no monetario, las cuales se
compensaren, en parte, por las mayores ventas de banano y de petroleo crudo. En
el caso del carbon, cuyo valor exportado presentd el mayor retroceso, su caida se
explicd por la fuerte reduccién en su precio implicito de exportacion (41,5%), que
no logrd ser compensada por las mayores cantidades vendidas (75%). Los precios
implicitos de otras exportaciones importantes, como el ferroniquel, también se
redujeron de forma notoria (46,2 %). Lo anterior hizo que los términos de intercam-
bio del pais disminuyeran un 4,6% durante el primer trimestre de 2024 con res-
pecto al mismo periodo de 2023. En cuanto a las importaciones, su caida se explica,
principalmente, por las menores compras externas de insumos y de bienes de capi-
tal para la industria, de equipo de transporte y de combustibles y fubricantes,

La cuenta financiera del pals, incluyendo activos de reserva, registrd entradas netas
de capital por USD1.397 m (1,4 % del PIB trimestral) en el primer trimestre de 2024,
cifra inferior en USD1.158 m a la observada un ano atras. Se destacan los recursos
recibidos por 1ED (USD3.620 m) y los ingresos por inversiones extranjeras de car-
tera (USD583 m}, No obstante, el monto por concepto de IED fue inferior en USD 489
m a lo recibido un afio atras. Esto se explica, principalmente, por la reduccién en
las inversiones recibidas en las actividades de industria manufacturera, petroleo,
servicios comunales y personales, y electricidad, gas v agua, mientras se registro
un aumento de la IED en mineria, y comercio y hoteles.

Para 2024 el equipo técnico proyecta un déficit en la cuenta corriente cercano
al 2,8% del PIB, moderadamente superior al déficit del 2,5% observado en 2023
y significativamente menor al déficit del 6,1% del PIB registrade en 2022, El pais
mantendria el acceso al financiamiento externo, en un contexto de tasas de inte-
rés internacionales y prima de riesgo colombiana superiores a su promedio histo-
rico. La IED se mantendria como [a principal fuente de financiamiento del déficit
corriente, aungue se reduciria frente a 2023, en linea con los menores precios
internacionales del carbdn y el petrélee, y un crecimiento economico moderado.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2024 (MFMP-24) presentado por el Ministerio
de Hacienda a mediados de junio, muestra que el Gobierna General (GG) mostrd
un déficit del 2,7% del PIB en 2023, lo que significa una reduccion de 3,6 pp con
respecto al de 2022, Este ajuste se explica por la mejora en los balances del sub-
sector de seguridad social, del resto del nivel central, al cual pertenece el Fondo



Resumen ejecutivo

de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), y del GNC. Se destaca el
superavit del FEPC, que cerrd en el 0,4% del PIB en 2023, en contraste con el déficit
del 1,3% registrado un aiio atras. La correccidn de este desbalance se logro gracias
a los recursos transferidos por la nacién para saldar las obligaciones pendientes
con Ecopetrol y otras empresas del sector, v a los ajustes graduales y progresivos
en el precio de la gasolina que el GNC decreto desde finales de 2022, para acercarlo
a su nivel internacional. No obstante, aiin persisten presiones fiscales debido al
diferencial del precio del diésel con su equivalente internacional, lo cuat subraya
iz necesidad de disminuir ef subsidio que se otorga a este combustible.

El ajuste de las finanzas pablicas del GNC en 2023 estuvo respaldade por el impulso
en el recaudo tributaric derivado de las reformas aprobadas en 2021 y 2022, asi
como por el buen dinamismo de la actividad econémica y petrolera en esos afos,
Segiin el MFMP-24, en 2023 el déficit fiscal y la deuda neta del GNC alcanzaron un
43% y 53,8% del PIB, respectivamente, Esto significa una disminucion de ambos
indicadores en comparacion con 2022, En particular, se destaca la reduccién del
déficit fiscal en 1,0 pp del PIB debido a un incremento superior en los ingresos, en
comparacién con los gastos. Este resuliado fue consistente con un sobrecumpli-
miento de 0,1 pp del P!B con respecto a la meta establecida en la regla fiscal para
€l balance del Gobierno Nacional.

El déficit del GNC para 2024 ascenderia al equivalente al 5,6% del PIB, segln las
estimaciones presentadas en el MFMP-24, Esto significaria una ampliacion del des-
balance del GNC en algo mas de un punto del PIB frente al déficit chservado en
2023 (4,3 % del PIB). Esta situacion surge debido a los menores ingresos tributarios
proyectados en el MFMP-24, y al aumento en el gasto por intereses, los cuales no
lograrian ser compensados por el recorte de gastos por valor de COP31 billones {b)
que el Gobierno aplicara a los rubros distintos de intereses.

El mayor déficit fiscal del Gobierno Nacional, junto con la depreciacion esperada,
llevarian la deuda neta del GNC a un nivel del 55,3% del PIB al cierre de 2024. A
pesar de que esto representa un aumento de 1,5 pp en ¢l saldo de la deuda frente
a lo ohservado en 2023, su nivel proyectado para 2024 seria coherente con el valor
ancla o prudencial del 55% del PIB asociado con la regla fiscal.

Los prondsticos de déficit fiscal, seglin el MFMP-24, son consistenites con el cumpli-
miento de la regla fiscal; no obstante, segfin lo plantea el Comité Auténomo de la
Regla Fiscal (CARF), existen riesgos alrededor de las expectativas de recaudo y de
gasto, relacionados con la incertidumbre sobre los recursos adicionates esperados
por la gestion de la DIAN y con las erogaciones que pueden generarse a partir de la
reciente aprobacion de la reforma pensional, lo cual podria comprometer el cum-
plimiento de la regla fiscal en los préximos afios.

Reservas internacionales

Las reservas internacionales netas totalizaron USD60.901 m al 30 de junio de
2024, lo que significa un aumento de USD1.293,1 m durante lo corrido del afo. Este
aumento se debe, principalmente, al programa de acumulacidn de reservas anun-
ciado por la JDBR en diciembre de 2023. En lo corrido del afio {al 15 de julio) se
han acumulado reservas por USD1.024,9 m, 1o que corresponde al 73% del monto
subastado (USB1.400 m) y al 68% del monto total det programa de acumulacion de
reservas (USD1.500 m). Por otra parte, el rendimiento de las reservas internaciona-
les en o corrido del anio, excluyendo el componente cambiario, asciende ai 1,43%
{USD 864 m). Este resultado se explica, principalmente, por los mayares niveles en
las tasas de interés, los cuales han tenido un impacto positive en la rentabilidad
de las reservas internacionales. Esto se ha visto parcialmente contrarrestado por la
desvalorizacidon de otras monedas de reserva frente al délar de los Estados Unidos.
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Resumen ejecutivo

Un indicador ampliamente utilizado internacionalmente para medir el nivel ade-
cuado de reservas internacionales es la metodologia denominada assesing reserve
adequacy (ARA), propuesta por el FME. Esta méirica establece que las reservas
deben cubrir los principales riesgos de la balanza de pagos en periodos de presign
en el mercado cambiario, como aquellos asociados con la pérdida de acceso al
financiamiento externo, la pérdida de confianza en la moneda local, la reversion de
los flujos de capital, y un posible colapso de la demanda externa. Se considera que
una economia mantiene niveles adecuados de reservas si la razon de reservas a
nivel adecuado (ARA) se ubica entre 1,0 y 1,5. Con informacion disponible a junio de
2024, la razdn de reservas a nivel adecuado (ARA) del FMI calculado para Colambia
se ubicaba en 1,24.

Otros indicadores utilizados para evaluar las reservas internacionales pueden dar
sefiales de alerta sobre la vulnerabilidad externa de las economias. Entre estos
se encuentran las razones de reservas internacionales a agregados monetarios, a
deuda externa de corto plazo y al déficit en la cuenta carriente. £n 2l caso colom-
biano estos indicadores han permanecido relativamente estables en lo corrido del
ang, y las estimaciones muestiran que el incremento en las reservas internaciona-
les ha sido suficiente para compensar la disminucién en la linea de crédito fiexible
{LCF) del FMP, Asi, en junio estas métricas apunian a que el nivel de reservas per-
manece en niveles adecuados.

La utilidad del Banco de la Repiblica al finalizar del primer semestre de 2024 ascen-
did a COP 4.088 miles de millones {mm), como resultado de ingresos por COP5.903
mm y de egresos por COP1.815 mm. Esta utilidad fue superior en COP39 mm a la
registrada en el mismo periodo de 2023.

Los ingresos durante este periodo respondieron, mayoritariamente, al rendimiento
de las reservas internacionales, el cual ascendid a COP3.770 mm, con un incre-
mento de COP237 mm frente al recibido en el primer semestre del afio anterior,
Los egresos se originaron, principalmente, por la remuneracidn a los depdsitos del
Gobierno Nacional en el Banrep, gque ascendid a COP&83 mm, con una reduccién
de COP812 mm con respecto al primer semestre de 2023, debido, en particular, a
los menores saldos promedio mantenidos en el Banrep. Los gastos corporativos
fotalizaron COP 456 mm, con un incremento anual del 7,6 % frente al mismo periodo
de 2023. En este rubro se incluyen los gastos de personal, que representan el 64 %
del total de los gastos corporativos.

Para 2024 se proyecta una utilidad de COP8.795 mm, inferior en COP 431 mm a la
observada en 2023. Esta estimacidn tiene un alto grado de incertidumbre, teniendo
en cuenta los riesgos asociados con la evelucion del rendimiento de las reservas
internacionales, al igual que con el crecimiento y las fuentes de expansion de la
base monetaria.

2 FMI(2015). “Assessing Reserve Adequacy: Specific Proposals”.

3 El 26 de abril del 2024 el FM] aprob6 un nuevo acuerde por dos afos a favor de Colombia en el
marco de la LCF por un monto en derechos especiales de giro (DEG) de 6.133,5 m (300 % de la cuota
de Colombia en el organismo), que equivale a cerca de USDBICD m, Este acuerdo reemplazard el
anterior, aprobado en 2022, por un monto en DEG de 71557 m (correspondiente al 350% de la cuota
de Colombia), v sera coasiderado por las autoridades colombianas como ua instrumento de carac-
ter precautorio para enfreniar riesgos externos.
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Recuadro 1

Designacion del Banco de la Repiiblica como administrador
del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo del Sistema

de Proteccion Social Integral para la Vejez

La Ley 2381 de 2024, "Por medio de la cual se establece el Sistema de Proteccidn Sacial
Integrat para la Vejez, Invalidez y Muerte de origen comiln, y se dictan otras disposiciones”,
crea el Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo (en adelante el Fondo} y asigna al Banco de la
Repilblica (Banrep) su administracion. En este recuadro se presentan algunas consideracio-
nes scbre los principales elementos contenidos en la Ley 2381 de 2024 respecto a la funcion
asignada al Banrep.

Cabe resaltar que, durante el tramite del proyecto de ley, el Banrep presentd al Congreso de
{a Repiiblica, al Gobierno y al piiblico en general, mediante la comunicacion GG-CA-07323-
2024 det 21 de mayo de 2024 {Anexo R11) y su comunicado de prensa’, algunos comenta-
rios al proyecto relacionados con la designacion del Banrep como administrador del Fondo.
Dichas comentarios tuvieron como propasito caontribuir al fortalecimiento de los objetivos
y las finalidades de politica piblica que persigue {a reforma, proponiendo la construccion
de un marco legal solido, que permita una estructura de gobierno robusta y una adecuada
administracidn del riesgo, con el proposito de promover una gestidn eficiente y transpa-
rente de los recursos publicos de la seguridad social.

A cortinuacion, se destacan los principales asuntos que implica la designacitn del Banrep
como administrador del Fondo en el marco de su funcidn constitucionat de servir como
agente fiscal del Gobierno.

1. Finalidad del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo

El Fondo, como mecanismo de ahorro, contribuye con fa obligacion del Gobierno Nacional
de financiar tas pensiones a cargo del componente de prima media del pilar contributivo.
En este sentido, 1as responsabilidades de financiar las pensiones y cubrir cualguier riesgo
contingente son exclusivamente de Colpensiones y del Gabierno Nacional, pero no del
administrador del Fondo.

El objetivo de la politica de inversidn de los recursos del Fondo se establece de manera
consistente con la politica de inversion fijada por el Gobierno Nacional v el Comité de Inver-
siones. La politica de inversidn contribuird a la financiacién de las pensiones a cargo de
Colpensiones.

Los recurses del Fondo deben destinarse a uses compatibles con sus finalidades. Su uso
seria incongruente para operaciones de financiacion de gastos de funcionamiento o inver-
sion, planes de Gobiernp, servicia de la deuda, préstamos, ¢ suscripcién de emisiones de
deuda piblica y privada en el mercado primario.

2. El papel del Banco de la Repilblica como agente fiscal

El Banrep como administrador del Fondo se enmarca en su funcion constitucional de servir
como agenta fiscal def Gobierno. En consecuencia, los recursos del Fondo deben ser con-
tabilizados en cuentas de orden del Banrep. Se mantendria una separacién presupuestal v
contable de los recursos del Banco de la Repiiblica.

El Banrep asume exclusivamente una responsabilidad de medio y no de resultado en su
condicion de administrador del Fondo, siguiendo los principios de prudencia y diligencia.
Las obligaciones de medio son propias de los mandatos de administracion en el mercado
de capitales.

1 https://www.banrep.gov.cofes{noticias/ banrep-pronunci-pesibilidad-administrar-fondo-ahorro-vejez
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Designacion del Banco de (a Republica como administrader del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo

La administracién del Fondo no debe interferir con las funciones misionales del Banrep. De
esta forma, la funcidn sera ejercida en un marco de independencia operativa respecto de las
demas funciones misionales del Banrep.

El Comité Directivo estableceri los criterios para la seleccion de los tipos de contratos de
adminristracion a través de {os cuales se gestionaran los recursos y se materializaran las
decisiones de inversion, asi como respecto de quiénes participaran en la gestion del por-
tafolio, y demas asuntos técnicos y operativos requeridos para su gestion. De esta manera,
siguiendo los mandatos del Comité Directivo, en el marco de su autenomia técnica y opera-
tiva el Banrep gestionara los recursos del fondo.

La evaluacion del Fondo debera sujetarse a criterios técnicos, de manera que las decisiones
de inversion y de administracién sean evaluadas en forma conjunta, considerando el con-
texto del portafolio de inversiones, mas no el desempeiio de una inversion individual. De este
modo, [as inversiones deben evaluarse como parte de una estrategia global de inversion, de
acuerdo con los riesgos y la rentabilidad determinados por la politica de inversidn estable-
cida por el Comité Directivo. Con ello se reconoceria que las decisiones de inversidn se toman
con base en las condiciones cambiantes de los mercados, v estan sujetas a los efectos de la
inflacion o deflacion, los impuestos aplicables y las necesidades de liquidez, entre otros. En
algunos periodos, por condiciones adversas del mercado, se podrian observar rentabilidades
negativas en inversiones particulares o en la totalidad del portafolio.

La Ley asigna a la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica {JDBR) la funcion de designar
a los miembros expertos del Comité Directivo. El Fondo contara con un Comité Directivo
gue sera conformado por siete miembros: el ministro de Hacienda y Crédito Plblico o su
delegado; el ministro de Trabajo o su delegado; el director del Departamento Nacional de
Planeacion, y cuatro personas expertas en una o varias de las disciplinas indicadas por la
lay, las cuales seran sefeccionadas por 1a JDBR por un periodo fijo de cinco afios y reelegi-
bles por otro periodo,

El Comité Directivo del Fondo, como drgano de Gobierng, debe actuar conforme al mejor
interés para el Fondo, y contar con un mandato claro y con la autoridad y competencia ade-
cuados para realizar sus funciones.
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Haonorable Representante

MARTHA ALFONSO JURADO

Coordinadora Ponente

Comision Séptima Constitucional Permanente - Congreso de la Repuiblica
Bogotd D.C., Colombia

Asunto:  Comentarios del Banco de la Republica al Proyecto de Ley No.293 de 2023 Senado
“Por medio de la cual se establece el sistema de proteccian social integral para la
vejez, invalidez y muerte de origen comdn, y se dictan otras disposiciones”

Honorable Representante:

A continuacion, se presentan los comentarios del Banco de |a Republica (en adelante BR) al texto
aprobado por la Plenaria del Senado en el tramite del Proyecto de Ley No. 293 de 2023 Senado
{en adelante PL) en el cual se le designa como administrador del Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo del Sistema de Proteccién Social Integral para la Vejez (en adelante el Fonda).

Agradecemos la confianza que a través de este acto deposita el Congreso de {a Repuiblica en el
BR. Nuestros comentarios buscan contribuir 2 fortalecer los objetivos del proyecto v las
finalidades de politica piblica gue persigue, mediante la construecidn de un marco legal sdlido,
gue permita unz estructura de gobierno robusta y una adecuada administracion del riesgo, con
el fin de asegurar una gestion eficiente y transparente de los recursos ptiblicos de la seguridad
social.

En ese contexto, y como se resaitard mds adelante, la ley debe concebir la participacion del BR
come administrador del Fondo en el marco de su funcidn constitucional de servir como agente
fiscal del gobierno, por lo que ejercerd su funcién en un marco de independencia operativa vy sin
resultar, por esta via, siendo administrador de las pensiones o pagador directo de las mesadas
pensionales. Consideramos asimisme due, en cumplimiento de lo establecido en ef articulo 154
de la Constitucion v teniendo en cuenta el alcance y la necesidad de coordinacitn
interinstitucional que implica, el PL debe contar con el aval del gobierno.

A. Marco legal claro y objetivos del Fonde

1. El marco legal al que se sujete el Fondo debe ser claro, asegurar su correcta operacion y el
cumplimiento de sus objetivos, con el fin de soportar una estructura institucional y de
gobernanza robusta y una clara delimitacién de responsabilidades entre el Fondo y otras
entidades.

www.banrep.gov.co
Calle 12 N7 4-55, Tel.: (57) 601 343 1111
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1.1 Observamos que los articulas del PL que se refieren al Fondo requieren mavor claridad

sobre ios roles y responsabilidades de los drganos de gobierno del Fondo y de su
administrador, v los lineamientos de administracién y de inversion. En particular, falta
precision respecto del alcance del rol del Banco de la Repdblica como administrador del
fondo.

1.2 El rol del Banco de la Republica como administrador del Fondo debe concebirse en el

marco de su funcion constitucional de servir como agente fiscal del Gobierno. En este
crden de ideas, esta entidad puede proveer una infraestructura técnica y operativa que le
permita al Gobierno gestionar estos recursos, como responsable de dirigir el servicio
publico de seguridad social al que se refiere |a Constitucion. Sin embargo, no cabe dentro
del rol constitucional de esta entidad asegurar la financiacién de las pensiones ni definir
los miembros del Comité Directivo. Consideramos inadecuado, en ese contexto, que el
nombramiento de alsunos miembros del Consejo Directivo quede en cabeza de la Junta
Directiva de Banco de la Republica {JDBR).

1.3 Asi mismo, es fundamental que se indigue gue las obligaciones del BR como administrador

del Fondo serdn de medio y no de resultado.

2. El propésito del Fondo debe estar claramente definido y divulgado piblicamente. Esto facilita
la formutacion de estrategias de inversidn apropiadas basadas en objetivos economicos y

financieros y garantiza transparencia en su aplicacidn.

2.1 Observamos que falta en el PL claridad respecto de la finalidad del Fondo, pues se le

atribuye la funcién de financiar las pensiones del Componente de Prima Media del Pilar
Contributivo, contribuir al cubrimiento del riesgo contingente de Colpensiones y asegurar
un adecuado cubrimiento de las obligaciones del Componente de Prima Media del Pilar
Contributivo. Debe ser claro que en el Componente de Prima Media del Pilar Contributivo
las responsabilidades de financiar las pensiones y cubrir cualquier riesgo contingente son
de Colpensiones y del Gobierno Nacional y no del administrador del Fondo, maxime
cuando es bien conocido que dicho Fondo tiene un valor menor al del pasive pensional.
El hecho de que en |a finalidad del Fondo se invalucren aspectos que corresponden a otras
entidades dificulta el cumplimiento de sus objetivos y la delimitacion de
responsabilidades,

2.2 Es necesario aclarar los mandatos a los que se sujetaria el BR como administrador. El PL

indica que se someteria Unicomente a lo indicado en esta ley {art. 24}, para luego sefialar
que deheria considerar ademas el interés del Fondo vy |a politica de inversiones que
reglamente el Gobierno Nacional (art. 93). Adicionalmente, aungue no se sefiale de

2
www.banrep.gov.co
Calle 12 N” 4-55 , Tel.: (57) 601 343 1111
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manera explicita, es posible entender que el BR debearia atender también la palitica de
administracién de los recursos gue expedira el Comité Directivo.

3. El proyecto establece que ia administracion del Fondo no debe interferir con las funciones
misionales del BR. Puesto que decisiones que el BR adelanta como ejecutor de la politicas
monetatia, cambiaria y crediticia pueden afectar positiva o negativamente al Fondo, la ley debe
reconocer explicitamente la prevalencia del mandato constitucional del BR de preservar la
capacidad adguisitiva de la moneda.

4. Deben existir politicas, reglas y procedimientos claros y divulgados publicamente sobre las
opearaciones de financiamiento, desacumulacion y gasto del Fondo.

4.1 El PL deja estos asuntos, en su mayoria, al reglamento. Observamos que es necesario fque
los principios generales a los que se sometan estas operaciones gueden establecidos en |a
ley y que se aclare gue los drganos de administracién del Fondo deben buscar generar
rendimientos basados solamente en consideraciones econémicas y financieras,

4.2 Es de particular importancia que se establezcan en la ley las criterios a los gue se someterd
la desacumulacidn det Fondo, con el fin de asegurar que se cumpla su propdsito legal y
evitar que los recursos se wtilicen con otros fines. Si bien el articulo 11 del PL sefialz que
los aportes y cotizaciones no pueden usarse para financiar planes del Gobierno, no existe
una dispesicion que sefiale de manera tlara que los recursos del Fondo {los cuales no son
equivalentes a los recursos de las cotizaciones) no pueden usarse para financiar gastos de
funcionamiento o inversidn, para financiar planes de gobierno o para el servicio de la
deuda. Asi mismo, debe sefialarse que con cargo a los recursos del Fonds no pueden
hacerse préstamos directos o suscribir emisiones de mercado primaria.

4.3 Falta también precisar en la ley los mecanismos por medio de los cuales las recursos del
Fondo financian el componente de Prima Media del Pilar Contributivo. Se lee en el PL que
serd responsabilidad de Colpensiones reconacer y pagar las mesadas que se causen con
base en el nuevo régimen, pero no se aclaran los mecanismos por medio de las cuales se
apropiaran los recursos del Fondo en el presupuesto de Colpensiones. Es necesario
también aclarar que el Fondo no serd pagador directo de ninguna mesada pensional.

B. Marco institucional y estructura de gobierno

1. El marco de gobarnanza del Fondo debe ser s6lido y establecer una division clara y efectiva de
roles y responsabilidades, para facilitar la rendicion de cuentas.

1.1 La gestién operativa debe llevarse a cabo de manera independiente, para garantizar que
sus decisiones de inversién y operaciones se basen en consideraciones econdmicas y
3

wwiwv. hanrep.gov.co
Calle 12 N" 4-55 , Tel.: (57) 607 343 1111
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financieras consistentes con su politica de inversidn y objetivas. Por lo mismo, el Banco de
la Repubiica, o quien actde come administrador, no puede elegir a los miembros del
Comité Directivo, en especial si este 6rgano aprueba la politica de administracién y emite
conceptao vinculante sobre la politica de desacumulacion,

1.2 Para cumplir con su finalidad como administrador del Fondo, el BR debe tener
independencia operativa. Esto implica, entre otros, independencia para seleccionar los
vehiculos a través de los cuales se administraran los recursos y se materializaran las
decisiones de inversin, libartad en la sleccion de quienes participaran en la gestidn del
partafolio y demas asuntos técnicos y operativos requeridos para su gestion.

2. El Comité Directivo del Fonde, como drgano de gobierno, debe actuar en el mejor interés del
Fondo, y contar con un mandato claro y fa autoridad y competencia adecuados para llevar a
cabo sus funciones.

2.1 Para el adecuado funcionamiento del Comité Directivo, es necesario definir con claridad
tos mecanismos de designacién de sus miembros, sus periodos, las condiciones en caso de
ausencia temporal o definitiva de afguno de ellos, la contabilizacién de sus periodos, el
codigo de buen gobierno y los mecanismos para gestionar los conflictes de interés, entre
oiros,

2.2En la ley debe sefalarse claramente que el Comité Directivo es el responsable de
establecer |a estrategia y las politicas destinadas a alcanzar los objetivos del Fondo y esen
vitima instancia el responsable de su desempefio.

3. £s indispensable designar un auditor del Fondo y un marco de rendicion de cuentas de las
operaciones. Para e efecto, an linea con la experiencia del Fondo de Ahorro y Estabilizacion,
sugerimos que el auditor del Banco de la Republica sea el responsable de auditar el Fondo. Asi
mismo, debe detallarse la respensabilidad del Comité Directivo scbre el seguimiento del
desempefio del Fondo, v |a presentacidn y aprobacion de los informes financieros.

4, Las decisiones de inversion y de administracién deben ser evaluadas en forma conjunta, en
contexto con el portafolio de inversiones. El desempefio de una inversion individual no debe
evaluarse sin haber considerado la estrategia global de inversién, de acuerdo con los riesgos y
rentabilidad determinados por la politica de inversiones. En algunos periodos determinados
por condiciones adversas del mercado, la totalidad del portafolio podrd también observar
rentabilidades negativas.

5. Es importante que el Comité Directivo cuente con consultores y/o asesores externos
especializados para el ejercicio de sus funciones. En cada caso, el Comité Directivo establecera

4
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los criterios de seleccion. Todos los costos y gastos asociados al proceso de seleccidn v
contratacion de los asesores se pagardn con cargo al Fondo.

Debe garantizarse la divulgacion pablica del {i) marco de gobernanza y los objetivos del Fondbo,
(i} bos mecanismos para garantizar fa independencia operativa del Fendo; (iii) |a informacion
financiera relevante sobre el Fondo.

C. Marco de inversion y gestion del riesgo

En la ley debe sefalarse con claridad que la politica de inversién del Fondo debe ser clara y
coherente con los objetivos del Fondo y con su tolerancia al riesgo, y que debe ser divulgada
publicamente.

1.1 Es conveniente que la politica de inversiones se defina a nivel general en el reglamento y
sea desarroliada posteriormente por el Comité Directivo, tal como se hizo en el Fondo de
Ahorro y Estabilizacién. En cualquier caso, esta politica debe autorizar ai administrador,
por intermedio de fos terceros que designe (fiduciarias, fondos de pensiones, enire otros)
para hacer inversiones en el exterior y debe aclarar que estas inversiones no hacen parte
de las reservas internacionales del BR.

1.2 1las decisiones de inversién del Fondo deben buscar maximizar los rendimientos
financieros ajustados &l riesgo, de manera consistente con la politica de inversidn, y
basarse en fundamentos econdmicos y financieros. Las finalidades del Fondo definidas en
la ley deben ajustarse para reflejar este principio. Si las decisiones de inversidn estin
sujetas a consideraciones gue no sean econémicas y financieras, éstas dehen establecerse
claramente en las narmas y en la politica de inversidn y ser divuigadas publicamente.

1.3 Por lo mismo, deben revisarse las finalidades del Fondo, como ya se sefiald. No resulta
viable que a la administracion del Fondo se le asigne el objetiva de “generar o mejor
mesada pensional” ya que las mesadas pensionales del componente de Prima Media del
Régimen Contributivo estén explicitamente definidas por la Ley y la responsabilidad de
pagarlas corresponde a Colpensiones y al Gobierno Nacicnal,

Es necesario incluir mecanismos para asegurar la transparencia en la gestién y administracion
del Fondo, en aspecial en lo relativo a los conflictos de interés v el acceso a informacidn
privilegiada. Es conveniente que la ley establezca estos principios generales, para ser tenidos
en cuenta para el ejercicio de la facultad reglamentaria v para la expedicion de los reglamentas
de administracion y de inversidn.

5
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3. la politica de gestidn de riesgos debe ser expedida por el Consejo Directivo y debe considerar
los riesgos financieros, operativos, regulatorios y reputacionales. La gestidn del riesgo del
Fondo no puede ser una competencia exclusiva de su administrador.

En conclusidn, es fundamental ! establecimiento de un marco legal robusto, que permita una
estructura de gobierno sdlida en el marco de la cual se garantice [a independencia aperativa, con
reglas claras sobre inversién y gestidn de riesgo. Una estructura normativa y organizacional de
este tipo asegura que la Junta Directiva del Banco de la Republica conserve su autonomia
constitucional y garantiza un manejo responsable y trasparente de los recursos del Componente
de Prima Media del Pilar Contributivo.

Cordialmente,

Leona’{'dg%g?(;émez

Gerante
Gerencia General

6
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2. Entorno macroeconomico
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21 Evolucion y perspectivas del entorno macroeconomico
internacional

En el primer trimestre de 2024 fa economia mundial continué
expandiéndose en un entorno de moderacidn de la inflacidn y
mercados laborales resilientes, En este contexto, los organis-
mos internacionales proyectan un crecimiento mundial para
2024 similar al observado en 2023, Durante la segunda mitad
de 2023 y lo corrido de 2024, en varias economias del mundo
se observaron sefales de un crecimiento mas dinamico de lo
esperado por varios organismos internacionales y analistas
de mercado’. La excepcidn fue el caso de Estados Unidos, que
experimentd una sorpresa a la baja en el crecimiento anual del
primer trimestre del afio de 2,9%, aungque por encima de su
promedio histbrico. Se prevé que la resiliencia de la economia
mundial continiie durante el resto de 2024, aunque con tasas
de crecimiento modestas. En este sentido, el Fonde Monetario
Internacional (FMI} y la Organizacidn para la Cooperacion y el
Desarrotlo Econdmicos (OCDE), proyectan un crecimiento para
2024 superior al 3%? similar al observado el afio anterior (Gra-
fico 2.2). £flo ocurriria en un contexto donde las politicas macro-
econdmicas seguirian siendo restrictivas en la mayoria de las
economias, con tasas de interés reales gue se mantendrian en
terreno contractivo y con un retiro gradual del apoyo fiscal. Una
excepcion seria el caso de China, donde se esperan tasas de
interés bajas y un aumento del déficit fiscal al 7,5% del PIB, que
soportarian el objetivo de crecimiento del 5% anunciado por
el gobierno. Aunque la incertidumbre sigue siendo elevada, el
balance de riesgos se ha venido equilibrando. Este contempla-
ria las tensiones geopoliticas que persisten en Europa y Medio
Oriente (que podrian generar disrupciones adicionales en el
mercado energético), eventos climaticos adversos y los impac-
tos rezagados de una politica monetaria contractiva sobre la
actividad econdmica a nivel global. Lo anterior seria compen-
sado por aumentos en [a productividad de algunas economias
avanzadas y una demanda interna en dichos paises que podria
ser mas fuerie de lo esperado, en la medida en que una reduc-
cion mas pronunciada que la proyectada en la inflacion per-
mita que la politica monetaria se torne menos contractiva para
lo que resta de 2024.

El precio internacional del petrdleo se ha incrementado, en un
entorno de recortes de produccion por parte de la Organiza-
cidn de Paises Productores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+)

1 Para el primer trimestre de 2024 se presentarcn sorpresas al alza en el
crecimiento anual en paises como India (7,8 %), Indonesia (51%), China
(5.3%), Brasil (2,5%), Chile (2,3%), Polonia (2,0%), la zona del euro (0,4%)
¥ Reino Unido (0,3 9%).

2 El promedic histérico (2000-2023) del crecimiento anual del PIB real de
los Estados Unidos es de 2,1%.

3 El FMI pronostica un 3,2% de crecimignto de la economia mundial v la
OCDE un 3,1 %.
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y de mayores tensiones geopoliticas en Medio Oriente, y entre
Rusia y Ucrania. En el primer semestre del afio la cotizacion
del crudo para la referencia Brent se ubicd, en promedio, cerca
de los USD 83 por barril (bl), con un incremento cercano al 4%
frente a lo observado en el mismo periodo de 2023 {Grafico
2.2). Esta dinamica se dio en medio de la ejecucion de recortes
voluntarios a la extraccion de petréleo por parte de los miem-
bros de la OPEP+, los cuales continuarian hasta septiembre de
2024* De igual forma, las tensiones geopoliticas por cuenta de
los conflictos en Medio QOriente v la continuacion de la guerra
entre Rusia y Ucrania han contribuido al fortalecimientio de
los precios en lo corrido del afio. A esto se suman la reduccién
de ios niveles de produccion en Rusia vy la fuerte demanda de
crudo impulsada, principalmente, por la actividad economica
de China e India. No obstante, el incremento en los precios ha
estado limitado por el aumento en los niveles de produccién
de los paises fuera de la OPEP+, de los que se destaca el com-
portamiento de la produccidn observada y esperada en Esta-
dos Unidos, Guayana, Canada y Brasil, asi como la tendencia
creciente en los niveles de produccidn de algunos paises como
Iran. Los pronosticos del reporte de julio de la Administracién
de Informacién de Energia de los Estados Unidos (AIE) sefalan
que el precio del petroleo Brent se ubicaria en promedio en
USD86 bl en 2024 y USD 88 bl en 2025.

Elindice de precios internacionales de algunos de los principa-
les alimentos importados por Colombia ha caido en términos
anwuales. En junio de 2024 el indice de precios de los cereales
del Banco Mundial se redujo en un 14% anual. Se destaca la
disminucidn de los precios del maiz {-28%), la soya (-19%) v el
trigo (-17 %), explicada por las perspectivas favorables para su
oferta. A lo anterior se suma la caida anual {cercana al 15%)
en los precios de los fertilizantes. Segiln las proyecciones del
Banco Mundial en su informe de abril, se espera que el indice
de precios de los cereales se reduzca en un 11,3% en 2024 y un
3,8% en 2025, mientras que el de las bebidasy otros alimentos
presentarian un crecimiento del 22% y 2%, respectivamente,
en 2024, seguido de una reduccion del 12% y 2,8% en 2025,

£n lo corrido de 2024 la inflacion mundial continudé moderan-
dose, pero a un ritmo mas lento de fo esperado. La disminucion
ha ocurrido en medio de una politica monetaria contractiva,
de una consolidacion fiscal en varios paises y de una desace-
leraciéin en algunas economias. Durante 2023 la reduccion de la
inflacion a nivel mundial se dio como consecuencia de menores
precios de la energia y de los alimenios, desaceleracion econd-
mica mundial, politica monetaria restrictiva, consolidacion fis-
cal en varias economias y de 1a normalizacién en las cadenas de
suministro global. No obstante, en el primer trimestre de 2024
este proceso se revirtio ligeramente debido a los aumentos en
los precios internacionales de la energia, al aumento de los cos-
tos de transporte maritimo, a la persistencia de la inflacion de
los servicios y a unos mercados laborales que continuaron apre-
tados en varios paises avanzados, con una fuerza laboral que se
mantiene por debajo de la cantidad de empleos disponibles y

4 En lo corrido de 2024 la OPEP+ ha mantenido los recortes voluniarics
cercanos a 2,2 millones de barriles diarios. Estos estarfan vigenies hasta
septiembre de 2024, segln el comunicado del 2 de jurio de la OPEP+.



Grafico 2.3
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Inflacion total al consumidor
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aumentos salariales por encima de ia inflacidn total. En linea
con esto, en mayo de 2024 la inflacidn anual total de los paises
miembros de la OCDE se ubico en el 5,9 %, mientras que para los
paises del G7 fue del 2,9%, valores similares a los observados
a inicios del afo® (Grafico 2.3). En cuanto a la inflacidn basica
(excluyendo alimentos y energia), esta continud su disminucién
en lo corrido de 2024 y para abril se ubicd en el 6,2% para los
paises miembros de la QCDE y en el 3,3% para el G7. Durante el
resto del afio se espera gque continde fa reduccidn de la infla-
cidn, jalonada por unas menores presiones en los precios inter-
nacionales de los bienes manufactureros y la energia. En este
contexto, en su iltimo reporte el FM1 proyecta que la inflacién
total promedio mundial pasaria del 6,7% observado en 2023 al
59% en 2024 y al 4,4% en 2025, lo que representa una reduccion
mas lenta que la proyectada en su informe anterior.

La inflacidn total continuaria reduciéndose en fo que resta del
afo, pero se mantendria por encima de su meta en algunas
economias avanzadas y paises de la regién. En mayo de 2024
la inflacion anuat total en algunas economias avanzadas volvid
a moderarse luego de las sorpresas al alza observadas en e|
primer trimestre del afio. En particular, se resalta la reduccion
de la inflacién anual total en Estados Unidos (3,3%) v Reino
Unido (2,0%), mientras que se observd alguna aceleracién
en economias como la zona del euro (2,6 %), Canada (2,9%) v
Japén (2,8 %) (Grafico 2.4). Adicionalmente, [a inflacidn basica
continud con su persistencia en las economias avanzadas y
en mayo se ubicd por encima de la inflaci6n total en Estados
Unidos (3,4%), la zona del euro (2,9%) y Reino Unido (3,5%).
De igual manera, en la mayoria de las economias emergentes
se presentd alguna aceleracion de la inflacién en mayo, con
regdistros que se encuentran por encima de la inflacién basica
en la mayoria de los casos. Asi, para mayo la inflacién anual
para las principaies economias de América Latina se ubico en
3,9% en Brasil, 4,7% en México, 4,1% en Chile y 7.2 % en Colom-
bia (Grafico 2.4, panel B). Hacia adelante, de acuerdo con las
encuestas realizadas por los bancos centrales, se espera que
la inflacién total se mantenga por encima de su meta a finales
de 2024 en algunas de las principales economias avanzadas,
como Estados Unidos y la zona del euro, y en economias de la

i iy he Firnmay iy Guarmaz | rL.i
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5 En enerc de 2024, la inflacion para los paises miembros de la OCDE
alcanzé un 5,7% y para los paises del G7 se ubicé en el 2,9 %.
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regidon, como Colombia y México. Por su parte, en Brasil, Perli y
Chile las expectativas de infiacion a doce meses vy la inflacién
observada se encuentran dentro de su rango objetivo®,

La Reserva Federal (Fed) de los Estados Unidos mantuvo esta-
ble su tasa de interés de politica durante el primer semestre
dek afio. Por el contrario, en otras economias avanzadas ya se
dieron las primeras reducciones. En Estados Unidos, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) man-
tuvo estable su tasa de interés de politica en un rango entre el
5,25% Y 5,50 %, resaltando la buena dinamica de la actividad
econdmica, la fortaleza del mercado laboral y la necesidad
de tener una mayor confianza en la trayectoria de la inflacion
antes de comenzar a reducir las tasas de interés. £n linea con
lo anterior, la mediana de las nuevas proyecciones del FOMC
publicadas luego de su reunion de junio sefala una reduccion
en la tasa de interés de politica de 25 puntos basicos {pb), la
cual se daria a finales de 2024, en la medida en que la infla-
cion continie moderandose. Por el contrario, a finales del pri-
mer semesire de 2024 el Banco Central Europeo y el Banco de
Canada comenzaron a reducir sus tasas de interés de politica,
a pesar de [a aceleracion inflacionaria que se observd en mayo
en estos paises. Por su parte, en el primer trimestre del afio
Japon abandond su politica de tasas de interés negativas y de
e control de la curva de rendimientos, con el abjetivo de contro-
60 lar las presiones inflacionarias locales.

” En algunas economias emergentes continuaria el proceso de
40 reduccion de las tasas de interés de politica monetaria, en la
medida en que la inflacion se siga moderando y sus expectati-
vas se anclen en niveles compatibles con 1a meta. Con corte a
junio de 2024 |a tasa de interés de politica monetaria se ubicd
en el 10,5% en Brasil, 8,5% en Uruguay, 60% en Paraguay,
11,0 % en México, 5,75% en Chile y Per(, y 11,25% en Colombia
(Grafico 2.5), luego de sus maximos observados durante 2023,
A pesar de estas reducciones, en términos reales las tasas

ia e IR Zracel  canadd de interds se mantienen en terreno contractivo (Grafico 2.6).
depstos i Bt Otras economias han mantenido estables sus tasas de interés,
- Lo sy M como es el caso de India (6,75 %), Sudafrica (8,25 %), Indonesia
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Fuente: Bloomberg.

6 La meta de inflacidn en Estados Unides y la zena euro es del 2,0%. En
Colombia, México, Per( v Chile es del 3,0%. En Brasil, es del 3,25% para
2024,
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{6,25 %), Serbia {6,5%), Polonia (5,75 %), Repiiblica Dominicana
{(7.0%), Guatemala {5,0%) y China (1,8%Y. Hacia adelante, se
esperan reducciones de las tasas de interés en esios paises,
gue comenzarian en la segunda mitad del afio.

Los desarrolles en torno a la inflacion y la actividad econdmica
han ltevado a los mercados financieros a ajustar significativa-
mente sus expectativas sobre el ciclo de recortes de tasas de
interés en las principales economias desarrolladas, frente a lo
previsto a comienzos de afio. Mientras a inicios de 2024 se espe-
raba que la Fed y el Banco Central Europeo (BCE) realizaran seis
recortes de 25 pb cada uno durante el afio, a finales de junio
solo se anticipan dos. Pese a lo anterior, las condiciones finan-
cieras en estas economias permanecieron relativamente esta-
bles, dado que las expectativas de mayores tasas de interés,
frente a lo que se descontaba a inicios del afio, fueron compen-
sadas por la fortaleza del mercado accionario y la compresion
de los spreads de crédito. Ademas, hacia el final del pericdo
analizado, los mercados financieros también estuvieron afec-
tados por |a incertidumbre electoral ante las proximas eleccio-
nes presidenciales en Estados Unidos y las parlamentarias en
Francia y Reino Unido, las cuales seran determinantes para el
futuro fiscal en estas economias. Asimismo, la persistencia de
los conflictos geopoliticos en Medio Oriente y Ucrania ha gene-
rado episodios de volatilidad durante el afio. Por el contrario,
durante lo corrido de julio, las expectativas de politica moneta-
ria han revertido parcialmente la tendencia observada durante
buena parte del afio, ante la publicacion de algunas cifras de
inflacidn y actividad econdmica que han sorprendido al mer-
cado a la baja. Asi, al 23 de julio, el mercado esta descontando
tres recortes acumulados durante 2024 tanto por parte de la
fed como del BCE.

En linea con lo anterior, las tasas de interés de los titulos de
deuda piiblica aumentaron a nivel global. En as principales
economias desarrolladas, estas tasas han subido en promedio
40 pb a lo largo de toda la curva de rendimientos, afectadas
no solo por un pancrama menos optimista en el frente mone-
tario, sino también por una mayor incertidumbre en el frente
fiscal. En Latinoamérica, estas han subido en mayor magnituds,
influenciadas por el entorno global y por factores idiosincrasi-
cos, come la incertidumbre fiscal en Brasil y Colombia, asi como
el resultado electoral en México (donde el nuevo Congreso
contard con mayoria oficialista), el cual aumentd los temores
de que los legisladores en ese pais puedan aprobar reformas
que erosionen los controles al poder y el marco institucional, y
las preocupaciones de que se impulsen reformas que puedan
aumentar la intervencion del gobierno en la economia.

Et ddlar se ha fortalecido frente a la mayoria de las divisas de
paises desarrollados y emergentes, ante expectativas de que
la Fed retrase el posible recorte de su tasa de interés. Asi, el

7  Corresponde a |a tasa repo a siete dias fijada por el Banco Poputar de
China.

8  Los titulos a diez afios se han desvalorizado en promedio 100 pb, mien-
tras que tos titulos con vencimiento a dos afios lo han hecho en 30 ph.
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Fuenie; Instituto de Finanzas Internacionales (iIF, por su sigla en inglés),

indice DXY* ha aumentado durante lo corrido del afio al 4,5%
(al 28 de junio), soportado por [a publicacion de algunos datos
solidos de la economia estadounidense, cifras de inflacion
superiores a lo esperado y una postura percibida por el mer-
cado como hawkish™ por parte de la Fed. En este contexto, las
monedas de las economias avanzadas se depreciaron frente
at délar (yen, euro y libra esierlina), debido a cambios en las
expectativas de politica monetaria en estas economias, De
manera similar, las monedas de Latinoameérica se han depre-
ciado, afectadas, ademas, por factores idiosincrasicos. Por
el contrario, durante lo corrido de julio (al 23), el délar se ha
debilitado a nivel glohal ante las expectativas de una politica
monetaria menos contractiva en Estados Unidos.

La percepcion de riesgo a nivel internacional aumentd, par-
ticularmente en los dltimos meses del semestre, después de
haber registrado niveles bajos a comienzos del afio, Los indi-
cadores de riesgo a nivel global, como lo son el Vix", el Vstoxx®?
y el Move®, repuntaron hacia el final del periodo, como con-
secuencia de los ajustes en las expectativas sobre [a politica
monetaria en economias desarrolladas, y la mayor incerti-
dumbre politico-econdtmica en Europa tras los resultados de
las elecciones del Parlamento Europeo a inicios de junio y el
posterior llamado a elecciones anticipadas por parte de! pre-
sidente de Francia, Emmanuel Macron (Grafico 2.7).

Se han observado entradas netas de inversion extranjera de
portafolio hacia las economias emergentes por un monto
mayor al ohservado en el mismo periodo de 2023, De acuerdo
con la informacion disponible de cifras preliminares publi-
cadas por el Instituto de Finanzas Internacionales {IIF, por
su sigla en inglés}, en lo corrido de 2024 (hasta junio) se han
observado entradas netas de USD126 miles de millones {mm),
de las cuales USD 714 mm y USD 12 mm se dirigieran a los mer-
cados de deuda y accionario, respectivamente (Grafico 2.8).
Este comportamiento se explicd, principalmente, por entradas
a China y Europa emergente. En el casc de América Latina, los
flujos de capital de portafolio presentaron entradas netas por
un total de USD 25 mm, de las cuales USD30 mm corresponden
a entradas al mercado de renta fija y USD5 mm a salidas del
mercado de renta variable,

9 indice que compara la divisa estadounidense con seis monedas princi-
pales. El euro (EUR} pondera 57,6%; el yen (JPY) 13,6%; la libra esterlina
(GBP) 11,9%; el dolar canadiense (CAD} 9,1%; la corona sueca (SEK} 4,2% v
el franco suizo (CHF) 3,6 %.

10 Es un término que se utiliza para referenciar la postura de los miem-
bros que participan en el establecimiento de la tasa de referencia y suele
asociarse a aquellos que tieren una postura mas fuerte respecto a la
dindmica de la inflacién, mientras que existe otro término (dovish} para
referirse a aquellos que dan un mayor peso en sus decisiones a las con-
sideraciones de empleo y actividad econdmica.

11 ElVix es la volatilidad implicita esperada en tas cpciones a un mes sobre
el indice S&P 500.

12 El Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes
sobre el indice EuroStoxx 50.

13 El Move es la volatilidad implicita esperada en opcienes a un mes sobre
los Treasuries.
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2.2 Evolucion y perspectivas de la actividad econémica y el
mercado laboral

2.21 Actividad economica

Durante la primera mitad de 2024 la economia colombiana cre-
cid a un ritmo lento, pero algo superior al observado en 2023
vy con tendencia a la recuperacion. De acuerde con {a publica-
cion mas reciente del DANE, el PIB registrd un crecimiento anual
del 0,6% durante todo 2023, el cual, si bien fue bajo frente a lo
observado en afios anteriores, refleja la reduccion del excesive
gasto que se habia acumulado con posterioridad a la pandemia,
Las cifras del PIB del primer trimestre de 2024, dadas a conocer
por et DANE en mayo, siguen mostrando una actividad econo-
mica débil, con un ritmo de crecimiento del 0,9% anual —serie
desestacionalizada y corregida por efectos calendario (DAEC)—
(Grafico 2.9). Para el segundo trimestre, la economia habria
tenido un desempeiio mas favorable que, de acuerdo con la
informacion disponible a la fecha®, obedeceria a choques de
oferta en el sector agropecuario y de demanda por algunos ser-
vicios. De esta forma, la economia habria continuado reflejando
los efectos de una politica monetaria restrictiva, que busca
reducir {a inflacian, y de una politica fiscal que el ano pasado
produjo un ajuste del déficit del Gobierno Nacional Central,

El bajo crecimiento econdmico en la primera mitad de este
afio habria seguido reflejando una demanda interna déhil, con
algunos sintomas de recuperacion {Cuadro 21). La demanda
interna registrd una contraccion anual en el primer trimestre
del -2,6 %, magnitud similar a la observada en 2023. No obs-
tante, para el segundo trimestre, las estimaciones del equipo
técnico del Banco de la Repiiblica indican que esta habria
dejado de caer. La reduccion de los excesos de gasto continud
siendo explicada, en buena parte, por el consumo de los hoga-
res, el cual habria continuado creciendo a tasas bajas, aunque
permaneciendo en niveles histéricamente altos y superiores
a los que se hubiesen registrado de mantener su tendencia
prepandemia. Lo anterior habria permitido una recuperacion
del ahorro privado, el cual se habla reducido sustanciatmente
desde mediados de 2021. Esta dindmica del consumo sigue
obedeciendo a unas tasas de interés que en términos reales
se han mantenido altas y de un crédito que ha crecido poco, a
pesar de algunos signos de recuperacion a finales del primer
semesire. El ajuste en el consumo se habria dado sobre todo
en el de bienes durables y semidurables, que habian alcanzado
hasta comienzos de 2023 niveles récord, en parte estimulados
por las medidas de reduccion del IVA, En el caso del consumo
no durable, la correccion habria sido menos pronunciada, y en
el caso de servicios se han seguido observando crecimientos
anuales en lo corride del afo. Respecto al consumo piblico,
este se estaria sosteniendo en la primera mitad del afio en
niveles similares a los registrados durante 2023, reportando,
por tanto, crecimientos anuales minimos. De esta manera, el

14 En los que se incluye, entre otros, el indice de seguimiento a la economia
{ISE) de abril, la demanda de energia, el movimiento de carga por carre-
tera, el pulso econdmico regional (PER} y las transacciones de bancos
comerciales.
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Gasto de consumoa final
Gasto de consumo final de los hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios

Gasto de consumo final del gobierno
general

Formacitn bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo

Vivienda
Otros edificios y estructuras
Maguinaria y equipo
Recursos biologicos cultivados
Preductos de propiedad intelectual

Demanda interna

Exportaciones

Importaciongs

P18

I trim.

24

3,2

-8,2
0,6
-0,2
-0,4
34
-8,0
2,6

1 trim.

09
12
1,6

-16,0
6.2
15
-4,0
25
14,2
0,3

2023

i trim.

04
-0,2
04
-6
14,5
15

32

0,6
-23,2
-0,7

IV trim.

0,2
-0,7
EH
6,2
77
1,9

54

32,5
-i5,3
96
3,0
276
4,7
21
-4k
73
-14,2

0.4

2023

Ano completo

10
08
1
2,0

10,5
29

1,6

259
95
1,2
-4,8
176
Lp
07
-4,0
34
15,0
0,6

2024

I trim.

-0,2
e
-0,
-6,5

-13,3
09

afCarregido por ¢
Fuente: DANE; ¢

s del Banco de la Repiblica.

consumo piblico habria seguido contribuyendo al ajuste econdmico, pues a raiz de

stacionalidad y efectos calendaria, basa 2015.

la pandemia registrd crecimientos historicos que, en parte, se han revertido.

En lo corrido del afio, la inversidn continud presentando caidas anuales pronuncia-
das. La inversidn continud mostrando un bajo desemperio en un entorno de tasas
de interés reales altas, unas mayores exigencias crediticias y la reduccién de los
altos niveles registrados en afos anteriores en componentes como maquinaria y
equipo. Dentro de este agregado, que retrocedio anualmente un 5,2% en el pri-
mer trimestre, el principal responsable fue la inversion en maquinaria y equipo v,
en segundo lugar, fa inversion en vivienda. Adicionalmente, igual a lo observado
durante la segunda mitad de 2023, en lo corrido del ano se ha observado una impor-
tante desacumulacion de inventarios, que ha tenido un efecto no despreciable en la
caida de la inversidon total. El comportamiento de este componente del gasto esta-
ria siendo mas débil de lo que se explicaria por el aumento en las tasas de interés
por parte de la JDBR. Otros factores ajenos a la politica monetaria y a las tasas de
interés se habrian sumado a la caida en este rubro, tales como los relacionados con
tos hajos niveles de confianza emprasarial, en un entorno de percepcion de incer-
tidumbre respecto a diversos aspectos de la politica pablica por parte del sector
privado, con una menor llegada de inversion extranjera, sobre todo en sectores pri-
marios, con cambios en la politica de vivienda de interés social y con un muy lento
avance en los programas de inversion en los diferentes niveles del sector piblico,
No obstante, en el comienzo del afio la formacién bruta de capital fijo aumentd en
términos trimestrales, comportamiento que se habria extendido al segundo trimes-
tre, La recuperacion en el margen de la inversidn fija estaria siendo impulsada por el
impulso de las obras civiles y una mejora en maquinaria y equipo, particularmente

por bienes de capital para la industria.
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En el primer trimestre la reduccion de los excesos del gasto interno siguio permi-
tiendo un descenso de las importaciones, lo cual, junto con unas exportaciones
gue siguieron creciendo, llevd a una disminucidn adicional del desbalance externo
medido tanto en ddlares como en pesos. El bajo crecimiento del consumo privado,
pero, sobre todo, la caida de la inversidn siguid reflejandose en un descenso de
las importaciones, las cuales continuaron registrando tasas negativas significativas
(-13,3% anuat en el primer trimestre} y similares a las observadas en 2023, A la par
con esto, las exportaciones aumentaron anualmente (2,4 % en el primer trimestre),
en particular por el dinamismo de las ventas externas de manufacturas y servicios.
Gracias a lo anterior, en el primer trimestre el déficit comercial en pesos constantes
se redujo frente a lo observado un afio atras, asi como respecio al cierre de 2023.
Cabe sefialar que la disminucion de este desbalance externo comercial durante
2023, y que se extendid durante el primer trimestre de 2024, se tradujo en un ajuste
del déficit en la cuenta corriente {véase seccién 5.1 de este Informe), que tuvo su
contrapartida en una reduccion del desbalance ahorro-inversion de la economia.

El menor dinamismo del gasto interno también permitié una disminucién adicio-
nal de los excesos remanentes de demanda en la economia, haciendo posible la
reduccidn de las presiones inflacionarias derivadas del gasto. Cuando {a econo-
mia opera por encima de su capacidad productiva (brecha del producto positiva),
la demanda agregada supera a la oferta, lo que termina impactando los costos
y los precios, generando praesiones inflacionarias y desviando la economia de su
senda de crecimiento sostenible. Pe este modo, la desaceleracion de la demanda
interna, que se ha traducido en decrecimientos anuales y, hasta el tercer trimestre
de 2023, en disminuciones en sus niveles, ha permitido reducciones adicionales
de los amplios excesos de demanda generados durante 2021 y 2022. Ello, a su vez,
contribuyé a que el praceso de reduccidn de la inflacidn total y basica continuara
durante el cierre del afio pasado y o corrido del actual.

El ajuste econdmico continud impactando de manera heterogénea a los diferentes
componentes de la oferta® (Cuadro 2.2). El crecimiento anual de la actividad eco-
némica durante el primer trimestre estuvo explicado, principalmente, por el buen
desempefio de las actividades primarias agricolas, asociadas con cultivos diferen-
tes a café y ganaderas (porcino y huevos), que registraron una expansion anual del
31%. También contribuyeron, aunque en menor medida, las actividades terciarias.
Sobre estas, se destaca el desempeiio de los servicios de entretenimiento, que
contindan jalonados por el auge de los juegos operados por internet y las apues-
tas en linea; de administracidn pablica, salud y educacion, a raiz del incremento
salarial del sector piblico; y de electricidad, gas y agua, dada la alta demanda de
energia regulada generada por la ola de calor. En contraste, las ramas secunda-
rias continuaron contrayéndose en términos anuales (-3,2 %), especialmente por el
deterioro en la industria manufacturera y el subsector de edificaciones residencia-
les y no residenciales, y pese al mejor desempeno que muestran las obras civiles,
dado el avance de algunos proyectos regionales, como la primera linea del Metro
de Bogota, la malla vial del valle, troncales del Magdalena | y li, y Accesos Norte 11,

La economia colombiana deberia ganar gradualmente dinamismo hacia la
segunda mitad de este aiio para recuperar tasas de crecimiento cercanas a las de
su potencial en 2025. Los prondsticos del equipo técnico del Banco de la Replblica
sugieren un ritmo de crecimiento anual inferior al potencial en lo que resta del
afo, en un entorno interno que gradualmente seria mas favorable, gracias a unas

15 Las ramas primarias estan constituidas por fa agricultura, ganaderiz, pesca, explotacién de recur-
sos forestales y minaria. Las secundarias se constituyen por ef sector industrial y 1a construccion.
El sector terciario es constituido por los servicios en general, como por ejemplo las actividades
financieras, de transporte, comerciales y profesionales.

16 Para mayor detalle, véase el Recuadro 1.2; “Estado actual de la inversidn fija en Colombia” en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2024,
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2023 2023 2024
I trim. Il trim, 11 trim. W trim, = ;‘;{’em { trim.

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 0,8 -1,6 12 5,2 1,4 5,3
Explotacién de minas y canteras 35 37 35 0,5 2,7 1,6
Industria manufacturera 14 -3.7 -6,6 -5.4 -3,6 -4,7
Electricidad, gas v agua 1,6 14 2,6 2,8 2] 45
Construccidén -31 -31 -7.8 2,2 -4 0,8

Edificaciones 24 4,1 -5,2 1,2 -0,0 2.4

Obras civiles «i5,5 16,4 14,1 -2,0 -12,3 6,8

Actividades especializadas para la construccién -1,6 -1,9 T 2,2 3,3 09
Camercio, reparacion, transporte y alojamiento -0,7 -3,5 -4,9 2,0 -2,8 -1,2
Infoermacién y comunicaciones 19 0,9 -0,8 4,0 15 -1,5
Actividades financieras v de seguros 229 36 1.6 54 79 -30
Actividades inmobiliarias 1,8 1.8 17 2,9 19 1,8
Actividades profesionales, cieatificas y técnicas 1,7 0,9 -0,9 0,7 0,6 -0,3
:;Ilr:;nistracién plblica y defensa, educacion y -01 40 5.5 6,0 38 54
f:l:l\éi;lggﬁs artisticas, de entretenimienta y 145 182 52 16 70 51
Subtotal valor agregado 2,2 141 -0.4 0,6 0,6 10
Impuestos menos subsidios 6,1 14 3,5 -1,7 0,5 0,4
PIB 2,6 0,3 -0,7 04 0,6 09

alCorregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015,

Fuente: DANE; calculos det Banco de la Repiiblica.

condiciones financieras que se relajarian paulatinamente y a una inflacion que
continuaria cediendo, Los factores anteriores, en conjunto, permitirian una mejor
dinamica del consumo de los hogares. Sin embargo, no se esperan aumentos adi-
cionales de! consume plblico, dado el ajusie de gasto anunciado por el Gobierno
para el segundo semestre a raiz de la reduccion en la proyeccion del recaudo de
impuestos, asi como por unos términos de intercambio que continuarian siendo
menores a los registrados en 2023 y que contribuirian a un menor ingreso nacio-
nal. Por el {ado de la inversién, no se espera una reactivacion importante en [o que
resta del afio, pero si un mayor dinamismo para 2025, de la mano de unas menores
tasas de interés y de un mayor avance de los proyectos regionales de obras civiles,
comao es el caso del metro de Bogotid, y otros contemplados en los planes de desa-
rrollo de las administraciones locales, recientemente aprobados. El crecimiento
gradual de la economia seria consistente con unos niveles de capacidad produc-
tiva mas sostenibles, lo cual permitiria reducciones anuales de la inflacion y su
convergencia a la meta en 2025. Se espera, ademas, que estos factores permitan
también un cierre adicional del déficit externo. Con todo esto, el equipo técaico
del Banco de la Replblica prevé un crecimiento cercano al 1,8% para todo 2024.
Para ef proximo afio se espera que la actividad econdmica contintie acelerandose,
en la medida en que se gane un mayor dinamismo de la demanda interna y de las
exportaciones. Cabe sefialar que dichos prondsticos siguen enfrentando elevados
niveles de incertidumbre relacionades, en particular, con la alta volatilidad que
adn reflejan tas condiciones financieras internacionales y los retos en materia de
cumplimiento de las metas de recaudo que enfrenta el ajuste fiscal en Colombia.
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2.2.2 Mercado laboral

Durante lo corrido de 2024, en el agregado nacional {a pobfa-
¢ibn ocupada permanecio relativamente estable en todos los
dominios geograficos. De acuerdo con los datos de la Gran
encuesta integrada de hogares (GEIH)”, en lo corrido del afio
hasta mayo la serie de empleo para el agregado nacional se
mantuvo relativamente estable, con niveles cercanos a los 22,7
millones de ocupadaos, Este comportamiento del empleo se ha
observado tanto en el area urbana como en el area rural (Gra-
fico 210} En particular, la caida que se habia observade en las
otras cabeceras y el area rural durante el segundo semestre
de 2023 se detuvo vy, en lo corrido de 2024, se ha mantenido
en niveles cercanos a los 10,7 millones de ocupados. La esta-
bilizacién del dominio de las otras cabeceras y el area rural se
explica por un mejor desempeno del sector agropecuario, De
hecho, durante los primeros meses de 2024 este sector, junto
con un repunte en el empleo de sectores como el comercio
y manufacturas, ha contribuido positivamente a la variacion
de la ocupacidn. Sin embargo, estas variaciones positivas han
sido compensadas por reducciones impaortantes del empleo
en sectores como actividades profesionales, transporte vy
comunicaciones, y administracion pablica, salud y educacion.
La estabilidad de la ocupacin se reflejdo en una TO que se
mantuvo en niveles similares entre mayo (57,3%) y diciembre
de 2023 (57,2%).

El segmento asalariado, que habia sido un importante dinami-
zador del mercade laboral durante et periodo pospandemia, se
ha contraido en lo corrido del afio. Esta situacion ha dado lugar
aincrementos recientes de la tasa de informalidad (T1). El anali-
sis por pasicién ocupacional en lo corrido de 2024 muestra una
dinamica dispar entre los segmentos del mercado de trabajo.
Por un lado, pese a que sus niveles siguen siendo elevados, la
poblacion asalariada y formal en el agregado nacional se ha
reducido ligeramente, luego de ser el segmento més dinamico
en los afios recientes. Esta disminucion del segmento asalariado
se confirma con otras fuentes de informacion, como los regis-
tros de cotizantes a seguridad social de la PILA y de afiliados a
cajas de compensacion familiar. Por oiro lado, la contraccion
que presentaba desde septiembre de 2023 el segmento no asa-
lariado se frend en los ltimos meses, por lo que en el margen
presenta un leve crecimiento {Grafico 211). Esta dinamica del
empleo no asalariado esta alineada con ta ocupacion en el area
rural, cuya caida también se detuvo, y con un mejor desemperio
de la ocupacion en el sector agropecuario. Asi, la reduccion del
empleo asalariado, junto con el crecimiento reciente del seg-
mento no asalariado, explican que la Tl se ubicase en 56,2 %
en mayo de 2024, cifra superior en 1 punto porcentual (pp) 2 la
registrada en diciembre de 2023.

La participacion laboral, medida a través de la tasa global de
participacion {TGP), ha permanecido estable, particularmente
en el area urbana. Por dominios geograficos, en las veinti-
trés principales ciudades la TGP, que mide la proporcién de

17 Los datos de mercado laboral de este informe se presentan en trimestre
movil y desestacionalizados.
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af Datos desestacionalizados, base 208,
Fuente: Arango (2013), Morales, Hermida y Dévalos {2019), Servicio Piblica de Em-
pleo [SPE); calculos del Banco de la Repiiblica

la poblacion en edad de trabajar que se encuentra ocupada
o desempleada, se ha mantenido estable alrededor del 66%
durante lo corrido de 2024. Por su parte, en las otras cabeceras
y el area rural la TGP se estabilizd en niveles cercanos al 62 %,
luego de haber experimentado importanies contracciones
durante el segundo semestre del afio anterior (Grafico 212).
Esto es consistente con un mejor desempefio del emplec en
el segmento no asalariado, el cual se encuentra sobrerrepre-
sentado en dicho dominig, caracterizado por un alto grado de
transicion entre la ocupacion y la inactividad, Por génerg, en
los Oltimos meses se detuvo la salida de mujeres de la fuerza
de trabajo, lo que implicd incrementos en ia TGP de las muje-
res (0,6 pp) respecto a lo registrado al cierre del afio pasado.
De esta manera, la TGP de las mujeres se ubicd en mayo de
2024 en 52,8 %, mientras gue ia de los hombres llegd al 76,2 %.

El menor dinamismo de la demanda de trabajo, junto con una
participacion laboral relativamente estabte, implico aumen-
tos de la tasa de desempleo (TD) en todos los dominios geo-
graficos, Durante los primeros meses de 2024 se registraron
incrementos de la TD, después de lo cual esta tasa ha perma-
necido relativamente estable, Asi, entre diciembre de 2023 y
mayo de 2024 la TD del agregado nacional subid 0,2 pp v en
el (ltimo mes llegd al 10,5%. Por dominios geograficas, para
al mismo periodo, la TD de las veintitrés ciudades se mantuvo
relativamente constante, mientras que en las otras cabeceras
y el area rural crecio 0,3 pp, de modo gue en ambos dominios
se ubico en el 10,5% (Grafico 213). Por género, la TD de las
mujeres se mantuvo practicamente inalterada con respecto al
cierre del afio anterior, mientras que en los hombres se incre-
mentd en 0,3 pp. Asi, en mayo de 2024 la TD de las mujeres fue
del 12,9% y la de los hombres del 8,8%. Lo anterior ha permi-
tido que la brecha de género de la TD continiie reduciéndose
y para el Oltimo mes se ubique en 4,1 pp.

Otros indicadores de demanda laboral, como las vacantes y
las expectativas de contratacion, muestran un mejor desem-
pefio en el margen, Algunos indicadores de vacantes, como el
que se obtiene a partir de la GEIH, si bien presenta una con-
traccion del 6,3% respecto a diciembre de 2023, muestra un
ligero crecimiento en el Gltimo mes. Por su parte, hasado en
informacion del servicio piblico de empleo {SPE), el indice de
vacantes muestra una variacion positiva del 91% en abril rela-
tivo a diciembre de 2023 (Grafico 2.14). Este mejor desempefio
de las vacantes, que se aprecia en los datos de los (itimos
meses, esta en [inea con unas mejores expectativas de contra-
tacion, segin los datos de la Encuesta trimestral de expecta-
tivas (ETE) del Banco de la Repiblica. Esto ocurre después de
que este indicador se contrajera significativamente durante el
segundo semestre del afo pasado. Asi, el balance de expecta-
tivas de contratacion, que mide la diferencia entre el porcen-
taje de empresas dispuestas a ampliar su planta de personaly
las gque no, volvid a ser positivo (7,6 pp), después de estar dos
trimestres consecutivos en terrenc negativo.
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2.3 Evolucion y perspectivas de la situacion fiscal

El déficit fiscal del Gobierno General (GG)® experimentd una correccién signifi-
cativa en 2023 gracias al ajuste de la mayorfa de sus componentes, en particular
el Gobierno Nacional Central (GNC)} y el Fondo de Estabilizacién de Precios de los
Combustibles (FEPC)®. Segiin las cifras del reciente Marco Fiscal de Mediano Plazo,
2024 {(MFMP-24) presentado por el Ministeric de Hacienda, el déficit del GG se situd
en el 2,7% del PIB en 2023, lo que representa una reduccidon de 3,6 pp con respecio
al de 20222 Este ajuste obedecid a una mejora en los balances del subsector de
seguridad social (1,5 pp), del resto del nivel central (1,4 pp), al cual pertenece el
FEPC, y del GNC (1,0 pp). Se destaca el balance fiscal positivo del FEPC, que se ubicd
en el 0,4% del PIB en 2023, en contraste con el déficit del 1,3% registrade un afo
atras”. La reduccion de [a posicion deficitaria del FEPC fue resultado de los ajustes
que el Gobierno Nacional imptementd en el precio de la gasolina desde finales
de 2022, lo cual se reflejd en el cierre de la brecha entre el precio de referencia
y el precio de la gasolina en el mercado local a finales de 2023. No obstante, aln
persisten presicnes fiscales debido al diferencial de compensacian en el caso del
ACPM, lo cual evidencia la importancia de empezar a disminuir el subsidio que se
otorga a este combustible™

El ajuste de las finanzas piibficas del GNC en 2023 estuvo respaldado por el impulso
en el recaudo tributario derivado de las reformas implementadas en 2021y 2022,
asi como por el buen dinamismo de ta actividad econdmica y petrolera. Segiin el
MFMP-24, en 2023 el déficit fiscal y la deuda neta del GNC alcanzaron 4,3% y 53,8%
del PIB, respectivamente. Esto indicaria una disminucion de ambos indicadores en
comparacion con 2022, En particular, se destaca la correccion del déficit fiscal en
1,0 pp del PIB debido a un incremento superior en los ingresos (2,6 pp del PIB), en
comparacion con el aumento en el gasto (1,6 pp del PIB), A este favorable compor-
tamiento contribuyd el aumento de los ingresos tributarios y petroleros. El buen
dinamismo de la actividad econdmica un ano atras también incidid en el mayor
recaudo por impuesto de renta en 2023. Por su parte, el gasto total del GNC de 2023
ascendio al 23,1% del PIB, reflejo de pago de intereses por 3,9% del PIB y un gasto
primario que alcanzd el 19,2% del PIBZ, En términos de la regla fiscal, el resultado

18 Cabe recordar que el GG esta integrado por el GNC, los gobiernos regionales y locales, el sector de
la seguridad social {pensiones y salud) v el resto de las entidades del nivel central, dentro de 1as
cuales se incluye el FEPC.

19 la posician neta del FEPC se determina por la diferencia entre el ingreso al productor (precio
de referencia) y los precios internacionales de los combustibles liquidos (CL) (precio de paridad,
que resulta de multiplicar el precie internacional de referencia del CL por la tasa de cambio).
La dinamica entre ambos precios, multiplicada por ta cantidad de combustible vendida en el
periodo, determina la posicidn neta del fondo. Asi, cuando el precio de referencia es mayor al
de paridad, se genera un diferencial de participacion (ingrese de FEPC), mientras que cuando
esta diferencia es negativa, se genera un diferencial de compensacitn (gasto) {(Marco Fiscal de
Mediano Plazo, 2022: 68).

20 Segun la metodologia de cuentas econdmicas institucionales del DANE, los datos de 2023 revelan
un déficit del GG del 2,9% del PIB, que contrasta con st déficit del 5,3% de 2022.

21 El superavit fiscal registrado por el FEPC en 2023 resulta de la diferencia entre el déficit causado
(1,3% del PiB, equivalente a COP20,5 b) v los recursos transferidos por la nacién al Fondo para sal-
dar las obiigaciones pendientes con los importadores y refinadores de combustibles acumuladas
hasta diciembre de 2022 (1,7% del PIB, COP 26,3 b).

22 En el proceso de reducir el diferencial de precios del ACPM, con el Decreto 763 de junic de 2024 el
Gobierno establecio un ajuste en el precio del diésel para grandes consumidores, es decir, aquellos
que tienen una operacion logistica especial y consumen mas de veinte mil galones mensuales; eso
aplica para empresas petroleras, mineras, cementeras y otros grandes consumidores. No aplica a
estaciones de servicio ni distribuciones minoristas.

23 De este gasto primaric {es decir, funcionamiento més inversion}, 1,7 pp corresponden a pagos por
parte de la nacién para cubrir la posicion neta del FEPC.
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de 2023 fue consistente con un sobrecumplimiento de 0,2 pp del PIB con respecto a
la meta establecida para el balance primario neto estructural {(BPNE)*.

Para 2024 se proyecta un deterioro del balance total y primario del GNC frente al
aiio anterior, debido principalmente al deterioro esperado en los ingresos. Las
proyecciones presentadas en el MFMP-24 indican que el déficit total y primario
del GNC alcanzarian el 5,6% y 0,9% del PIB, respectivamente. Esto implicaria un
aumento de 1,3 pp y de 0,6 pp en dichos indicadores, respectivamente, en compa-
racion con lo registrado en 2023. El deterioro de 1,3 pp en el balance total para 2024
se daria por la caida de los ingresos totales en 1,7 pp, superando la disminucién
del gasto en 0,3 pp. Los ingresos de la nacidn pasarian de COP296,4 b en 2023 a
COP288,7 b en 2024, lo que equivale a una caida del 2,6%. Esta se atribuye, princi-
palmente, al menor recaudo de cuotas de renta y de impuestos externos, asi como
a la reduccidn de los ingresos petroleros por cuenta de la caida de los dividendos
girados por Ecopetrol y del recaudo del impuesto de renta de la industria petro-
lera. Por otro lado, el gasto total se prevé gue aumente de COP363,3ba COP383,7b
entre 2023 y 2024, con un crecimiento del 5,6 %. En términos anuales, los intereses
y el gasto primario crecerian un 29,8% vy 0,7%, respectivamente.

En linea con lo proyectado para el GNC se espera una ampliacion del déficit fiscal
del GG entre 2023 y 2024, Segin el MFMP-24, el déficit fiscal del GG aumentaria del
2,7% del PIB observado en 2023 al 4,9% del PIB en 2024, Esto, debido al deteriore
en el balance fiscal del GNC en 1,3 pp del PIB, asi como al menor superavit en 0,1 pp
y 0,9 pp en los gohiernos regionales y locales, y en el sector de seguridad social,
respectivamente, El balance fiscal del FEPC, calculado como la diferencia entre la
posicidn neta causada y los pagos recibidos por la nacin, limitaria el deterioro det
deficit del GG. En efecto, el FEPC alcanzaria en 2024 un superavit fiscal 0,4 pp mayor
que el registrado en 2023, lo cual se explica, en mayor medida, por |a reduccion de
los subsidios implicitos a los combustibles.

El balance total del GNC estimado para 2024 en el MFMP-24 implica un deterioro
con respecto al Plan Financiero (PF-24) presentado a inicios del afio, lo cual se debe
al incremento de los intereses pagados por parte del Gobierno. E| déficit total para
2024, equivalente al 5,6% del PIB, se incrementaria en 0,3 pp del PIB en compara-
cion con el PF-24, dehido en su totalidad a la revision al alza del pago de intereses,
mientras que el déficit primario se mantuvo invariante entre ambas actualizacio-
nes. Esto Gltimo obedece al ajuste a la baja por cerca de COP 31 b tanto de los ingre-
s0s como del gasto primario, una vez se compara el MFMP-24 con el PF24, lo cual
hizo que las proyecciones de déficit primario (0,9% del PIB) no cambiaran.

La depreciacion esperada al cierre de 2024, junto con el mayor déficit fiscal, lteva-
rian a un aumento en la deuda neta como porcentaje del PIB entre 2023 y 2024, Ei
Ministerio de Hacienda proyecta en su MFMP-24 que la deuda neta del GNC alcan-
zaria el 55,3% del PIB al cierre de 2024, A pesar de que esto representa un aumento
en el saldo de la deuda de 1,5 pp frente a lo observado en 2023, el nivel proyectado
para 2024 seria equivalente al valor ancla o prudencial del 55% del PIB asociado
con la regla fiscal.

De acuerdo con el MFMP-24, el proceso de consolidacion fiscal en el mediano plazo
estaria soportado en buena medida por un aumento gradual de los ingresos tri-
butarios. Las proyecciones presentadas en el MFMP-24 indican que los ingresos
tributarios de la nacidn aumentarian gradualmente en el mediano plazo, al pasar
del 15,4% del PIB en 2024 al 18,1% del PIB en 2035. Este comportamiento esta-
ria explicado, principalmente, por los ingresos no petroleros, asociados con el

24 La Ley 2155 de 2021 estipuld que ias metas operativas de la regla fiscal deberan definirse sobre el
BPNE. Esta variable corresponde al balance fiscal después de descontar los gastos en intereses, los
ingresos por rendimientos financieros, las transacciones de (nica vez y los componentes ciclicos
asociados con el ciclo econdmico y petrolero.
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recaudo acumulado proveniente de la gestién de la DIAN. Ademas, se prevé una
tendencia creciente de los ingresos tributarios petroleros en la medida en que el
nivel de produccion esperado aumente entre 2026 y 2032, acompariado de un pre-
cio promedio del Brent de USD 89 por barril. En relacién con el gasto primario, este
se mantendria relativamente estable en torno al 18,1% del PIB entre 2026 y 2030,
nivel similar al 18,0% proyectado para 2024 y 2025, pero superior en 2,2% del PIB
al observado en 2019. Para el quinquenio 2031-2035, el MFMP-24 prevé que el gasto
primario aumente y se ubique en promedio en torno al 18,8 % del PIB.

Bajo los supuestos del MFMP-24, los pronésticas de déficit fiscal son consistentes
con el cumplimiento de 1a regia fiscal, 1o cual es fundamental para garantizar la
estabilidad macroeconomica del pais. No obstante, tal y como {o plantea el Comité
Autdnomo de la Regla Fiscal (CARF) en su evatuacidn del MFMP-24%, existen algu-
nos riesgos alrededor de las expectativas de recaudo y de gasto que, de mate-
rializarse, podrfan generar un incumplimiento de las metas de la regla fiscal, en
especial en el periodo 2024-2027. El CARF resalta la incertidumbre sobre los recur-
sos adicionales esperados por la gestion de la DIAN, la cual, de no materializarse,
llevaria a menores niveles de recaudo por cerca de COP3,4 b y COP8 b en 2024 y
2025, respectivamente. Adicionalmente, el CARF destaca que el MFMP-24 no incluye
explicitamente las erogaciones que pueden generarse a partir de la reciente apro-
bacién de la reforma pensianal, en especial aquellas asociadas con el pilar soli-
dario que ascenderian al 0,3% del PIB en el corto plazo®*. Tampoco sefiala cual
seria [a estrategia para financiar dicho gasto, en linea con el cumplimiento de la
regla fiscal. Sumado a la anterior, desviaciones de los supuestos macroecondmi-
cos hacia menores tasas de crecimiento del PIB, o tasas de interés mas altas de la
deuda, llevarian a un escenario fiscal menos favorable y, por tante, a un esfuerzo
adicional de mayores superavits primarios para que la deuda mantenga una senda
decreciente.

El MFMP-24 propone adelantar a 2025 la entrada en vigor del mecanismo paramé-
trico de 1a regla fiscal de 2026, basandose en que la reduccion observada de la
deuda neta del GNC ha sido algo mas rapida de lo originalmente previsto. Debido a
los choques fiscales inesperados derivados de la pandemia del covid-19, la Ley 2155
de 2021 establecio un régimen de transicién de ta regla fiscal entre 2022 y 2025, con
metas puntuales sabre el BPNE, sin importar el valor de la deuda que se observara
en cada momento. A partir de 2026 se empezaria a aplicar la formula paramétrica
que define las nuevas metas de BPNE en funcién de [a diferencia entre la deuda
observada y el nivel considerado sostenible”. Especificamente, para 2025 la ley
mencionada impuso como meta un superavit del 0,5% del PIB para el BPNE. Ade-
lantar la entrada en vigor de la formula paramétrica implicaria tener como meta un
superavit del 0,2% del P!B en el BPNE%,

25 Comité Auténomo de la Regla Fiscal {2023). “Pronunciamiento No.1 sobre el Marco Fiscal de
Mediano Plazo, 2024-2035" y su respectivo documento de andlisis técnico (carfgov.co).

26 El CARF también estima que el pilar semicontributivo y contributivo podrian generar un gasto fiscal
adicional que alcanzaria el 0,4% del PIB en promedio entre 2025 y 2028,

27 Laformula paramétrica para la reela fiscal. establecida en la Lev 2155 de 2021, v que empezaria 2
regir a partir de 2026, es igual a: BPNE(t) = [0,2 + 0,1(Deuda neta(t — 1} — 55%)]. EL BPNE corres-
ponde al balance fiscal después de descontar los gastos en intereses, los ingresos por rendimien-
tos financieros, las transacciones de dinica vez y los componentes ascclados con el ciclo econdmico
y petrolero.

28 Adelantar |a entrada en vigor a 2025de esta formula implicaria un BPNE igual a 0,2% del PIB:
BPNE(2025) = [0,2 4+ 0,1{55,3 % — 5556)] = 0,2 %.
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Fuente: DANE; cilculos del Bance de la Repiblica.

En 2023 el PIB de la mayoria de las economias departamenta-
les crecid, excepto en Amazonas, Narifio, Cauca, Arauca, ¥ San
Andrés, Providencia y Santa Catalina (Diagrama 51.1). No obs-
tante, el ritmo de expansion fue bajo e inferior al registrado
en 2022, afio caracterizadoe por excesos de demanda agregada
en [a economia. La dindmica de algunas zonas estuvo lide-
rada por el desempefo de las actividades primarias, como la
mineria y el sector agropecuario, asi como por las activida-
des artisticas y de entretenimiento, las cuales crecieron en
todos los departamentos. Por su parte, la desaceleracion en
la mayoria de las zonas estuvo asociada con la contraccidn
de las actividades de comercio, industria y construccion, con-
forme a los bajos niveles de consumo de los hogares y de
confianza de las empresas.

Los departamentos con los crecimientos mas altos del PIB fue-
ron Meta, Putumayo, Cesar, La Guajira y Chocd {Grafico $1.1). En
todos ellos, la actividad minera liderd el resultado positivo,
siendo la explotacion de petroleo el determinante del creci-
miento en los dos primeros, la extraccion de carbdn en el ter-
cero y cuarto, y el oro en el quinto. En Meta el incremento de la
produccion de petrdleo estaria relacionado con mejoras logis-
ticas en el campo Cafio Sur Este y en el manejo de agua en el
campo Rubiales, principales pozos de la region. En contraste,
San Andrés, Providencia y Santa Catalina, Arauca y Cauca
reportaron los mayores descensos, al registrar fuertes caidas
en sus actividades de vocacidn. En el primer caso, la economia
islena se redujo por una baja demanda de servicios turisticos;
en Arauca el descenso fue ocasionade por una menor produc-
cion de crudo, y en Cauca su industria presentd la caida mas
pronunciada del sector entre tedos los departamentos.

Adicional a la mineria, el sector agropecuario contribuyé al
crecimiento en mas de la mitad de las economias regionales,
destacandose la dindmica de varios territorios de la zona cen-
tro del pais, como Huila, Tolima, Boyacd y Cundinamarca, y del
Suraccidente, como Cauca, La produccidn agricola aumentd,
estimulada por mejores condiciones climatoldgicas para los
cultivoes, mayor disponibilidad de insumos, incremento de la
demanda interna y crecimiento de los desembolsos de crédito
agropecuario. En particular, la produccion de café en Huila y
Cauca, de arroz en Tolima, de cafia azucarera en el Surocci-
dente, y de cafia panelera y papa en Boyaca y Cundinamarca,
aumentaron por un adecuado nivel de precipitaciones durante
la mayor parte del aho. Por el lado pecuaric, regianes lideres
en produccidon porcina y avicola, como Antioguia y Nororiente
(santanderes), respectivamente, se vieron impulsadas por un
aumento en el consumo de estas proteinas frente a la redu-
cida demanda de carne de res por sus altos precios.

En el entretanto, las actividades artisticas y de entreteni-
miento aportaron positivamente al crecimiento de todos los
departamentos del pais, aunque lo hicieron a una tasa inferior
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Grafico 513 a la reportada en 2022. En Bogota, Antioguia y Atlantico, terri-
PIB departamental, 2023 torios que concentraron mas de la mitad del PIB nacional de
(variacion anual} este sector, el buen desempeiio de los servicios de entreteni-

miento estuvo asociado con la realizacién de conciertos, las
eliminatorias al mundiat de fitbol 2026, y a la alta demanda
de servicios de juegos operados en linea. Esto {ltimo, sumado
a los juegos de azar, estimuld el crecimiento de las economias
de Norte de Santander, Risaralda y Caldas en una magnitud
mayor a lo registrado en otras zonas del pais.
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Por su parte, la produccion manufacturera en los departamen-
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ductos por los altos precios y el efecto sobre el consumo del

: nuevo impuesto saludable, el cual entrd en vigencia al final

7 del afo. En Antioquia y Bogoia la fabricacién de vehiculos de

¢ transporte y de sustancias y productos guimicos mostraron

! retrocesos por los elevades niveles de inventarios v menor

Amazona 3 demanda interna y externa. El rubro de textiles y confeccio-

o 4 nes, con altas participaciones en Antioguia y Valle del Cauca,

también presentd fuertes reducciones, [uego de alcanzar una

recuperacion destacada en 2022. Otras economias con voca-

e L : *  cion industrial en el pais y con marcadas disminuciones en

(p e ntam el aparato preductivo fueron Cundinamarca y Cauca, al regis-

Fuente: DANE. trar caidas en actividades predominantes como minerales no

metalicos y efaboracion de aziicar, panela, productos de papel

y cartdn, respectivamente. Los lnicos departamentos indus-

triales que mostraron crecimiento en esta actividad fusron

Santander y Bolivar, debido a la mayor refinacign de petrdleo
en Barrancabermeja y Cartagena.
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La gran rama de comercio, transporie y alojamiento presentd
caida en todos los territorios. La reduccidn del comercio fue
compatible con una moderacién del consumo privado y una
postura contractiva de la politica monetaria para controlar ta
tendencia creciente de la inflacién. Ademas, la priorizacion
del gasto de los hogares en productos de primera necesidad
se reflejo en las menores ventas de equipos de Irformatica y
electrodomeésticos. Consistente con esta priorizacion, ef rubro
de vehiculos automotores nuevos presentd la contribucién
mas alta a [a caida de las ventas minoristas, a pesar de la
normalizacion de [a disponibilidad de unidades en el mercado
y de la realizacién del Saldn del Automévil en Bogota. Conse-
cuente con et comportamiento industrial, las ventas de ali-
mentos y bebidas se redujeron, con excepcidon de Santander,
el cual registrd aumento anual. San Andrés presentd la mayor
caida de la gran rama (5,7%), territorio mayormente impac-
tado por el descenso de la demanda de servicios turisticos.
Departamentos de las regiones Caribe y Eje Cafetero tam-
bién se vieron afectados por el cese de operaciones de dos
aerolineas de bajo costo, y por el aumento en los precios de
los tiquetes aéreos y de las tarifas de hospedaje, luego del
levantamiento de la exencidn del IVA durante pandemia. En el
Eje Cafetero la alerta naranja sobre el volcan Nevado del Ruiz
acentud la pérdida de dinamismao de los servicios turistices.
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El sector de la construccion fambién mostrd contraccion en
la mayoria de los territorios, explicada, principaimente, por el
deterioro en el segmento edificador de &reas residenciales y
no residenciales, lo que fue compensado, en algunos casos,
por avances en ohras civiles. Factores como la incertidumbre
econormica y politica, junto con las elevadas tasas de interés,
dificultaron el cierre financierc para los constructores y aplaza-
ron la decision de compra de vivienda de [os hogares. A pesar
del descenso, en Bogota se evidencid una mayor ejecucion de
obras y vias nuevas dada la construccidn del metro, En Cundina-
marca, una de las pocas zonas con crecimiento anual en el PIB
de la coanstruccidn, se destacd el desarrollo de plantas indus-
triales, acueductos e instalaciones de espacios para deportes y
esparcimiento. Putumayo, San Andrés y Providencia, Risaralda y
Caldas también registraron aumentos, atribuidos a la ejecucién
de obras civiles.

Durante los primeros cinco meses del ano las economias regio-
nales mostraron sefiales de mejoria, después de ubicarse en
terreno negativo a lo largo de 2023, segiin el pulso econdmico
regional (PER) del Banco de la Repliblica (Grafico 51.2, paneles
Ay B). Los indicadores de las regiones Suroccidente, Baogota
y Central Cafetera registraron valores ligeramente positivos,
mientras gue Antioquia, Nororiente, Caribe y Llanos Orientales
moderaron su caida. En regiones como Suroccidente, Bogota y
Antioquia la produccion industriat dejo de caer, lo que habria
aportado a su mejor desempeno. Sin embargo, el consumo de
los hogares continud débil y cauteloso debido a la incertidum-
bre econdmica, a pesar de [a tendencia a la baja del nivel de
precios y una politica monetaria menos restrictiva, de acuerdo
con las fuentes del PER.
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af El Pulso Econdmico Regional se construye a partir de sendeos mensyales a emprasarios y directivos que comparten sus percepriones acerca del desempeiio anual de
|z empresa gue representan y las principales causas del comportamiento referido. Las niveles del indicador econémica fluctian entre -1y 14, donde valores por encima de
cero representan crecimiento anualy por debajo caidas, no correspunde a variadiones porcentuales, El indicador hace seguimiento a seis actividades econdmicas: agrope-
cuario, industria, comertio, transporie, financiero y vivienda. Las regienes de seguimientn son: Suroccidente (Valle del Cauca,Cauca, Narifa), Antioquia (Antioquia), Bogota
{Bogota y Cundlnamarca), Caribe (Bolivar, Atlintice, Cordeba, Cesar, Magdalena, La Guajira, Sucre y S5an Andrés y Providencia), Nororiente {Sartander, Norte de Santander y
Boyaca), Central Cafetera (Caldas, Quindio, Risaratda, Tolima, Huila y Caguetd) y Lianos Orientales {Meta y Casanare), Mayor informacion sobre la metodologica y las series
disponibles consultar: hitps:/fwww.hanrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/pulse-economice-regional

Fuesnte: Banco de la Repiblica.
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De enero a mayo de 2024 la produccién manufacturera no mostrd cambio con res-
pecto al mismo periodo del aio anterior. Las fuentes industriales sefialaron gue per-
sistié la desaceleracion del consumo interno y externo, una alta incertidumbre y bajos
niveles de inversion, factares que restaron dinamismo a la actividad. La produccién
industrial de las regiones de Antioquia y Bogota-Cundinamarca se mantuve en niveles
similares a los de un ano atras, haciendo ajustes en su produccion para atender pedi-
dos y reducir existencias. Por su parte, la industria de Suroccidente crecid de manera
tenue por mayores pedidos externos y reposicion de inventarios en ciertas lineas, y
en Notoriente, per nuevos contratos y mejoras operacionales en algunas plantas de
produccion. En contraste, la industria del Caribe disminuy8, principalmente, por unas
bajas exportaciones de productos quimicos ante menores precios internacionales, asi
como por la reduccidn en la ofarta de minerales no metalicos, explicada por los altos
inventarios y el cierre de operaciones en algunas plantas. La elaboracién de alimen-
tos se redujo en todas las regiones por el impacte que tuvo el nueve impuesto a los
alimentos ultraprocesados en el consumo.

La actividad agropecuaria tuvo resultados positivos en ta mayoria de [as regiones,
excepto en Caribe y Nororiente, afectadas por los efectos del fenomeno de EL Nirio.
Se destacd el crecimiento de la produccidn agricold en Antioquia, estimulada por la
dinamica exportadora de productos lideres de la region, como banano y aguacate.
Sureccidente incrementé su produccian de citricos y frugales. Por su parte, ef renglén
agricola de la region Central Cafetera estuvo afectado por las altas temperaturas y la
menar disponibilidad de agua, que redujeran [a cantidad y calidad de productos come
café y arroz. Sin embargo, la posterior moderacion del verano favorecid la productivi-
dad de diferentes cultivos, beneficiando el balance de este rubro durante el periodo.
Caso contrario sucedio en Caribe y Llanos Orientales, donde los efectos adversos
persistieron, afectando la actividad arrocera. Situacion similar se dio en Nororiente,
donde ademas aumentaron los costos de produccién. El subsector pecuario, por su
parte, mejord en Suroccidente, Central Cafetera y Llanos Orientales, por aumentos
en la demanda avicola, porcina y bovina, y por crecimientos en la disponibilidad de
ganado y aves para beneficio. En tas diferentes regiones la oferta de leche se vio per-
judicada por una baja en los forrajes ante el intenso verano y menores requerimien-
tos de la industria. En Caribe se sumé un bajo dinamismo avicola y de vacunos en pig,
lo que generd una contraccion en el rubro pecuario.

For su parte, el transporte mostrd indicadores positivos en todas las regiones, excepto
en Nororiente. La modalidad aérea se destaco en Caribe, Bogota y Lianos Orientales,
favorecida por el aumento de las frecuencias en vuelos nacionales, la entrada en
operacion de una nueva aerolinea de bajo costo y la implementacion de estrategias
comerciales ante la alta competencia en el mercado. Por su parte, e! segmento de
carga aérea estuvo impulsado por las compras externas desde plataformas electroni-
cas, donde el flujo de mercancias se concentrd en la terminal de Bogota. En el trans-
porte terrestre, la movilizacian de carga avanzo en la mayoria de las regiones debido
al aumento en los despachos de mercancias, mientras el flujo de pasajeros intermu-
nicipales en Suroccidente, Nororiente y Bogota fue determinante para el resultado
positivo del sector. La dinamica del sector transporte en Nororiente estave dismi-
nuida por las dificultades en la operacion del sistema urbano de pasajeros.

Por el contrario, entre enerc y mayo las ventas del comercio interno descendieron
anualmente en todas las regiones, con mayor énfasis en Antioquia, Central Cafetera,
Nororiente y Caribe. En general, este resultado fue consecuencia de la cautela en el
gasto, menor afluencia de clientes y baja disposicion a endeudarse, pese a las con-
tinuas promociones y ofertas que atenuaron la reduccion, segiin las fuentes del PER.
Buena parte de la caida en las ventas en Central Cafetera y Antioquia se explicod por
el menor gasto promedio de los hogares, y en Nororiente y Caribe se presentd baja
afluencia de clientes, en especial de venezolanos en la zona de frontera. En Llanos
Orientales los constantes cierres de ta autopista al Llano impactaron de forma nega-
tiva la primera parte del afio. Por su parte, las regiones de Suroccidente y Bogota
mostraron los menores descensos, aunque las condiciones econdmicas y politicas
generaron cautela y priorizacion en las compras. Los rubros mas afectados en la
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mayoria de las regiones fueron los materiales para la construccion y remodelacion,
debido a la baja dinamica del sector constructar, y los alimentos procesados por las
nuevas cargas impositivas. A su vez, decrecié la venta de vehiculos nuevos debido a
los costos de financiacidn, altos precios y restricciones crediticias. A pesar del menor
dinamismo en la demanda de crédito de consumao, la reduccion de las tasas de inte-
1és suavizd el descenso del endeudamiento de los hogares y empresas. Sumado a
ello, estrategias comerciales y recompra de cartera estimularon la modalidad de cré-
dito comercial en Bogota y Antioquia.

Finalmente, la actividad hotelera se mantuvo en descenso durante los cince primeros
meses del afio. Las regiones Caribe y Bogota evidenciaron las mayores caidas debido
a la incertidumbre econémica y la menor realizacidn de eventos corporativas. Ade-
mas, en Llanos Orientales la ocupacidn se vio afectada por las constantes restriccio-
nes de movilidad en la via Bogota-Villavicencio, y en Antioguia predomind un turismo
extranjero con preferencia por alojamientos diferentes a los hoteles,
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31 Evolucion y perspectivas de la inflacion

Las presiones alcistas sobre la inflacion empezaron a ceder enla segunda mitad
del afio pasado y esta tendencia se acentud en el primer trimestre de 2024
gracias, en gran medida, a los efectos acumulados de la politica monetaria.
Desde marzo del afic pasado la inflacidn anual al consumidor se ha reducido
considerablemente, aunque sigve ubicandose por encima de la meta del 3,0%
establecida por la JOBR. Tal y como estaba ampliamente previsto, entre marzo
y junio esta tendencia se interrumpid en razén a una base de comparacidn mas
baja en igual periodo de 2023, cuando se dieron reducciones en los precios de
los alimentos. En particular, durante el segundo trimestre la inflacion total se
maniuvo estable y se situd en junio en 718 %, cifra inferior a la observada en
diciembre de 2023 (9,28%) y marzo de este afio (7,36%) (Grafico 3.1). El impor-
tante descenso de la inflacion puede atribuirse a diversos factores, dentro de
los cuales se destaca, principalmente, el papel de la politica monetaria. Desde
mediados de 2022 la JDBR acelerd el ajuste de la tasa de interés de politica
con el propésito de moderar las crecientes presiones de demanda y, de esta
manera, contribuir a disminuir los excesos de gasto que hasta ese momento se
observaban en la economia colombiana. Esta postura de la autoridad monetaria
también contribuy6 a una mayor estabilidad de la tasa de cambio y a disminuir
las presiones inflacionarias desde ese frente, asi como a moderar las expectati-
vas de inflacion. Estos efectos, que operan con rezago, han seguido permitiendo
el descenso de la inflacion en lo corrido de 2024. Lo anterior, a su vez, se dio en
un contexto en que las presiones externas y los diferentes choques de oferta
asociados a la pandemia, al paro del segundo trimestre de 2021 y a la guerra en
Ucrania fueron cediendo. No obstante, la inflacidn sigue situdndose por encima
de la meta, en buena parte gracias a la inercia que caracteriza los ajustes de
precios en Colomhia, atribuida, entre otros factores, a altos niveles de indexa-
cidn en general y, en particular, a un ajuste importante de los salarios reales en
anos recientes impulsados, en parte, por los incrementos en el salario minimo.

En lo carrido del aiio, y a diferencia de lo sucedido en 2023, buena parte del
descenso de {a inflacién se ha concentrade en la canasta hasica debido, en
particular, al comportamiento de la inflacian de bienes diferentes a alimentos.
La inflacidn basica, medida como el IPC sin alimentes ni regulados, se situd
en junio en el 6,0%, descendiendo de manera significativa frente al resultado
de finales del afio pasado (8,42%) y al maximo observado en junio de ese afio
(10,51%). Una parte considerable de este descenso fue posible debido al menor
ritmo de ajuste de los precios de los bienes diferentes a alimentos, cuya varia-
cidn anual en junio fue de solo el 1,43 %, muy por debajo del registro de diciem-
bre de 2023 (711%). En lo corrido del afio, al igual gue en buena parte de 2023, la
estabilizacidn o disminucién de los precios internacionales de bienes importa-
dos, como articulos electrénicos, vehiculos y aparatos de comunicacion, entre
otros, hizo posible el descenso de la inflacion de esta subcanasta. En estos
momentos puede afirmarse gue los choques alcistas observados como con-
secuencia de la pandemia se han superado plenamente. A lo anterior se suma
la mayor estabilidad de la tasa de cambio observada durante buena parte del
primer semestre de 2024 y a |a sustancial moderacién del consumo.

Enr menor medida, los servicios también han contribuido a la reduccidn tanto
de la inflacion basica como de la total, aungue aiin exhiben tasas elevadas.
La inflacién anual de servicios cayd graduaimente en los primeros meses del
afio, situéndose en el 7,89% en junio, frente al 8,96% registrado en diciembre
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de 2023. Una parte importante de este descenso se concen-
tro en las comidas fuera del hogar (CFH}, que registraron una
variacion anual del 9,75% en junio de este ano, lo que contrasta
con un nivel cercano al 20% alcanzado a comienzos de 2022
y del 13,44% de diciembre de 2023. Esto ha sido posible, en
parte, gracias al menor ritmo de ajuste que han exhibido los
precios de los alimentos. Otros servicios especialmente sen-
sibles al comportamiento de la demanda, como los de trans-
porte, paquetes turisticos, discotecas y hoteles, también han
presentado un descenso importante en la variacion anual de
sus precios desde finales de 2023 y en 1o corrido de 2024. Pese
al descenso de la inflacion de servicios, que puede atribuirse a
los factores ya mencionados, en esta canasta persisten presio-
nes alcistas que han impedido un descenso mas rapido. Auge-
lias estan asociadas con el importante incremento del salario
minimo y otros salarios, asi como la influencia de las formulas
de indexacion en la formacion de varios de estos precios. EL
ejemplo mas relevante en relacion con este dltimo factor es el
de los arriendos, cuya variacion anual ha seguido incremen-
tandose en lo corrido del afio, pasando del 7,56 % en diciembre
de 2023 al 8,0% en junio. Cabe sefialar que este item es el de
mayer peso dentro de la canasta al consumidor, con el 25,2%.

Los alimentos, que ejercieron presiones bajistas importantes
a comienzos de afio, revirtieron esta tendencia en el segundo
trimestre por razones atribuibles, en gran medida, a condi-
ciones climaticas poco favorables y a factores asociados con
el comportamiento del ciclo agropecuario. La fuerte tenden-
cia decreciente que se observd en la variacion anual de los
precios de los alimentos en 2023 y comienzos de 2024 se vio
interrumpida a partir de abril de este afio, con incrementos en
el segundo trimestre. Esto llevd a que la inflacion de alimen-
1os se situara en un 5,27% en junio, cifra ligeramente mayor
al 5,0% registrado en diciembre de 2023. La reversion se dio,
principalmente, por cuenta de los alimentos perecederos que,
como se habia anticipado, resultaron afectados por el fend-
meno de El Nifio y su impacto en el ciclo agropecuario. Por el
contrario, los precios de los alimentos procesados, producidos
en buena parte con materias primas importadas y de caracter
mas transable, siguieron presentando una variacidn anual en
descenso durante buena parte del primer semestre. En este
caso, la superacion de los choques externos asociados con la
pandemia y la guerra en Ucrania, unida a 1a mayor estabilidad
de la tasa de cambio y una demanda moderada, habrian ayu-
dado a explicar dicha tendencia.

La canasta de regulados, aunque mantiene tasas anuales de
crecimiento altas en sus precios, también ha aportado al des-
censo de la inflacion anual, en particular desde que se estabi-
lizé et precio interno de la gasolina. Después de los marcados
incrementos observados durante 2023, la variacién anual de {os
regulados descendio de manera importante durante el primer
semestre de 2024, pasando del 1724% en diciembre de 2023 al
13,29% en junio de este afio. La mayor estabilidad exhibida en
el precio de la gasoling, luego del necesario ajuste efectuado el
ano pasado, explica buena parte del descenso en la variacion
anual de esta subcanasta. La importancia de la indexacion en
los precios de los servicios plblicos, junto con otros factores
que han afectado las tarifas de la energia eléctrica, han llevado
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a un descenso menos marcado en estos items, con ajustes anuales gue todavia son
muy altos, En el caso de la energia, en particular, la variacion anual er junio fue del
19,1%, muy similar a la registrada en diciembre de 2023 (20,7%).

Para lo que resta del aifio se espera que las acciones acumuladas de la politica
monetaria y la disolucion de algunos choques que han afectado algunos precios
sigan contribuyendo a la reduccidn de la inflacién, y que esta converja a la metaen
2025. Dichas acciones deberian mantener contenidas 1as presiones inflacionarias
provenientes de la demanda y de la tasa de cambio, lo que deberia reflejarse en
una reduccion adicional de la inflacion basica en lo que resta del afio, No obstante,
la presencia de una importante indexacion a la inflacion pasada hace que esta con-
vergencia sea gradual y que solo suceda hacia 2025. Por su parte, si bien el ajuste
anual de los precios de los alimentos deberia sostenerse durante algunos meses
mas en niveles cercanos a los observados en junio de 2024, hacia finales de afio y
para el proximo dicho ajuste deberfa ceder en la medida en que desaparezcan los
efectos del fendmeno de EL Nifio, en un entorno de condiciones climaticas que se
espera sean favorables’, Adicionalmente, tampoco se esperan alzas importantes en
los precios externos de las materias primas e insumos agropecuarios. En el caso
de los regulados, las alzas efectuadas hasta la fecha en las tarifas de servicios
piblicos determinan tasas altas de variacion anual para esta subcanasta, aunque
en descenso. Estos prondsticos suponen que no se darian reajustes significativos
en el precio interno de la gasolina. E| diésel presentaria algunas alzas adicionales,
que no tendrian un impacto directo sobre el IPC. Estos prondsticos enfrentan ries-
£0s al alza provenientes de posibles presiones sobre la tasa de cambio originadas
en eventos externos e internos, de una mayor presign fiscal que podria tener un
efecto expansivo sobre la demanda agregada y de un aumento mas permanente de
los costos de transporte maritimo. De materializarse las presiones inflacionarias
por los riesgos mencionados, los mecanismos de indexacién se activarian a mayo-
res tasas de inflacidn, generando alzas mas persistentes que las estimadas en los
precios al consumidor.

En {o corrido de 2024 varias de las medidas de expectativas de inflacién se reduje-
ren y todas decrecen a medida que aumenta su plazo. Sin embargo, la mayoria aiin
se mantienen significativamente por encima de la meta para los diferentes hori-
zontes contemplados, Para los plazos de dos, tres y cinco afios, las medidas estima-
das con base en los bonos de deuda piblica (break even inflation, BEI), ajustadas
por la prima de riesgo inflacionario y de liquidez, disminuyeron en lo corrido de
2024 a julio en 139 pb, 110 pb y 68 pb, y se ubicaron en 3,6 %, 3,6% y 3,5%, respecti-
vamente. Asimismo, las expectativas de los analistas econdmicos, obtenidas a partir
de la encuesta mensuat del Banco de la Repiiblica aplicada en julio, se redujeron
en su mediana para diciembre de 2024 en 28 pb frente a la medicion de enero y se
ubican en 5,68 %, mientras que para diciembre de 2025 se mantuvieron estables
alrededor del 3,8%. Cabe resaltar que las expectativas de inflacién a dos afios de
los analistas se han mantenido en el (itimo afio dentro del rango del 3% +/- 1 pp.
Pese a esta reduccion, las expectativas de inflacién se mantienen por encima de las
de {os demas paises de la region.

3.2 Decisiones de politica monetaria

Las acciones tomadas por el Banco de la Repiiblica responden al mandato cons-
titucional de “velar por mantener el poder adquisitivo del peso, en coordinacién
con la politica econdmica general”. Para cumplir con lo anterior, desde 1999 la
Junta Directiva del Banco de la Repilblica (JDBR) implementd un esquema de

1 De acuerdo con diferentes agencias meteoroldgicas, ha aumentado la probabilidad de gue en el
segundo semestre de 2024 se presente un fendmeno de La Nifia, que usualmente aurnenta el nivel
de precipitaciones en Colombia. Sin embargo, dicho fenémeno seria moderade, en cuyo casc no se
esperan efectos adverses en la produccion agropecuaria del pais.
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inflacion objetivo con régimen de tasa de cambio flexible, en el cual las acciones
de politica monetaria estan encaminadas a que la inflacidn converja a la meta
(del 3% desde 2001} y a alcanzar el nivel maximo sostenible del producto y el
empleo. Este marco de politica tiene, entre otras, la virtud de facilitar que la
politica monetaria sea contraciclica de tal forma que, por ejemplo, un choque
externo adverso se refleje en una depreciacion del peso, sin necesidad de que,
como en el pasado, elto necesariamente conlleve a una restriccidn monetaria.
En este esquema, las decisiones de politica monetaria se toman con hase en el
anélisis del estado actual y de las perspectivas de la economia, asi como en la
evaluacion de la inflacién y sus expectativas, frente a la meta. Por ejemplo, si este
analisis indica que la inflacidn puede desviarse persistentemente del 3% debido
a excesos o defectos de gasto frente a la capacidad productiva de la economia,
ia tasa de interés de politica monetaria (TPM) se modifica para que la inflacidén
retorne hacia el 3%. Si las desviaciones obedecen a factores transiiorios (v. g.: un
fenomeno climatico que afecte los precios de los alimentos por algunos meses
o choques temperales de oferta} y las expectativas de inftacidn se mantienen
ancladas en la meta, la TPM no se modifica. Por el contrario, si las desviaciones
consideradas en principio transitorias se acentlan debido a una inflacién mas
persistente, o en virtud de procesos de indexacion no deseados, la TPM se modi-
fica con el propdsito de anclar las expectativas y contribuir a que la inflacidn
retorne a la meta. Este proceso de transmision de la politica monetaria es mas
eficiente y menos costoso §i existe credibilidad en la politica monetaria.

El descenso de la inflacion, unas expectativas mas compatibles con la meta, la
moderacion de la demanda interna y un balance externo mas sostenible permi-
tieron continuar con la reduccidn en la tasa de interés de politica monetaria. En
el primer semestre de 2024 la inflacidn total y las medidas de inflacién basica
continuaron descendiendo, pero a niveles que aln superan la meta, mientras que
las expectativas de inflacidn de mediano v largo plazos también disminuyeron y
se acercaron a la meta del 3%. Por otra parte, los indicadores mas recientes de
actividad econémica sugieren una recuperacion del crecimiento econdmico, si bien
a tasas bajas, en un contexto en el que la moderacion de la demanda interna ha
permitido llevar la actividad econdmica a un nivel tendencial mas compatible con
la capacidad productiva. Lo anterior ha contribuido a que en la actualidad se tenga
una inflacidn en un sendero decreciente y una posicidn externa mas sostenible.
En este entorno macroeconomico, la JDBR decidid continuar reduciendo la tasa
de interés de politica desde el 13,25% en diciembre de 2023 al 10,75% en julio del
presente afio. Con estas decisiones adoptadas, la politica monetaria mantiene una
postura acorde con el objetivo de conducir la inflacién a su meta a mediados de
2025, al tiempo que ofrece un impulso a la recuperacion del crecimiento econdmico.

En la medida en que la convergencia de la inflacidn y sus expectativas hacia la
meta se siga consolidando v [a estabilidad macroeconémica se reafirme, la poli-
tica monetaria podrd ser menos restrictiva. La politica monetaria contractiva ha
cumplido con su objetivo de reducir el exceso de gasio de la economia, el cual,
sumado a los miltiples y persistentes choques de oferta ocurridos a partir de la
pandemia, desatd el espiral inflacionario mas fuerte que haya enfrentado el pais
desde la adopcién del esquema de inflacidn objetivo. En adelante, el ritmo dptimo
de normalizacidn de la politica monetaria hacia una tasa de interés compatible con
una inflacidén baja y estable y un nivel de actividad econémica sostenible (tasa de
interés neutral, véase el Recuadro 2) dependen tanto de los niveles actuales y pre-
vistos de la inflacidn y del crecimiento econdmice, como de la consideracidn de los

2 Entre 1991 y 2001, la JDBR establecic metas puntuales de inflacion anual. En noviembre de 2001
la JDBR informé que la meta de largo plazo de la inflacion era del 3% v explicd que mantener ese
objetivo era equivalente a propender por una estabilidad de precios en el pais. A partir de 2002
comenzé a anunciar un rango aceptable alrededor de la meta puntual para el afio siguiente, siendo
esta filtima el punto medio de dicho rango. A mediados de 2009 la inflacidn se situo alrededor del
3%,y a partir de 2010 la meta de inflacidn ha estado centrada en {a meta de largo plazo (3%). Véase
https://www.banrep.govicofes/node /6354



distintos riesgos que pueden afeciar dichas previsiones. Si bien la moderacion en
fa demanda agregada ha contribuido a [a reduccidn en la inflacion, esta Gitima con-
tinla elevada y sus expectativas superan el 3%. A esto se suman algunos riesgos
sobre la convergencia de la inflacién a la meta a mediados de 2025. Por ejemplo,
una depreciacién nominal persistente debido a condiciones financieras externas
adversas 0 a aumentos en la percepcién de riesgo del pais, en un entorno de una
deuda piblica aiin elevada, puede traspasarse a los precios internos y detener el
descenso de la inflacion. En particular, las condiciones de financiamiento externo
podrian tornarse menos favorables en la medida en que la inflacién en Estados
Unidos resulte mas persistente de lo esperado por la Fed y retrase la reduccion
de las tasas de interés en ese pais. Si esto ltimo se materializa, un descenso ace-
lerado de la TPM en Colombia podria conducir a una depreciacion det peso que
podria traducirse en presiones al alza sobre los precios internos. Lo anterior, en un
contexto de factores externos e internos que podrian presionar al alza la tasa de
interés neutral de |a economia colombiana. En el frente interno, la rigidez a la baja
de algunos servicios, como los arrendamientos, dado los mecanismes de indexa-
cidn presentes en esta canasta, asi como el repunte en los precios de los alimen-
tos y algunas tarifas de servicios piiblicos (en particular de la energia eléctrica),
también pueden ralentizar la convergencia de la inflacidn a la meta. Todos estos
elementos sugieren que la reduccion de la TPM debe ser gradual, para evitar que
descensos muy fuertes de la tasa de interés deban revertirse posteriormente ante
la posible materializacion de algunos de los riesgos mencionados. Dichas rever-
siones de la TPM generarian una volatilidad no deseada que termina afectando
las expectativas de los agentes, dificultan la convergencia de la inflacién hacia su
meta y generan pérdidas del bienestar general. Aunque es deseable que la politica
monetaria soporte una recuperacién mas vigorosa de la actividad econdmica del
pais, es necesario que el proceso sea sostenible en el tiempo y compatible con
la meta de la inflacion, lo que asegura tasas de interés mas bajas en el mediano
plazo y condiciones favorables para la inversion y el crecimiento. La evaluacidn del
estado de la economia, de sus perspectivas v de los riesgos mencionados determi-
nara el ritmo de reduccion de la tasa de interés de politica (véase el Recuadro 2).
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Los niveles de la tasa de interés de politica monetaria (TPM) se fijan perigdicamente luego
de procesos de deliberacidn dentro de [a junta Directiva del Banco de la Repdblica (JDBR).
Estas discusiones se nutren de una evaluacion detallada det comportamiento de la infla-
cidn, sus expectativas, el crecimiento econdmico y otras variables clave que afectan la esta-
bilidad macroecondémica. Este analisis lo realiza regularmente el equipo técnico del Banco
de la Repiiblica y se presenta trimestralmente en el Informe de Politica Monetaria.

La actual fase de recortes de tasas de interés, iniciada en diciembre de 2023, ha sido posible
gracias al descenso observado de la inflacion total y basica (sin alimentos ni regulados).
Dichas inflaciones anuales alcanzaron valores maximos durante la primera mitad de 2023
(13,3% para la inflacian total en marzo y 10,5% para la inflacion basica en junie), momento
en el cual comenzaron a descender hasta registrar valores del 7,2% y 6,0% en junio de 2024
para la inflacidn total y basica, respectivamente. Este descenso de 1a inflacion se debe, en
buena medida, al ajuste que registrd la actividad econdmica, en particular el componente
de la demanda interna. Dicho ajuste, promovido, en parte, por una politica monetaria con-
traccionista que buscaba corregir los importantes desequilibrios internos y externos gue
arrastraba la economia pespandemia, contribuyd a reducir las presienes inflacionarias pro-
venientes de la demanda interna.

Ahora bien, surge la pregunta sobre: ;a qué velocidad y hasta qué punte deberia disminuir
la TPM? Para responderla es Gtil introducir el concepto de tasa de interés neutral. La tasa de
interés neutral, un concepto planteado por primera vez por Wicksell (1898), es aquella que
£s compatible con un producto gue crece a st nivel potencial y una inflacidn alrededor de
su meta {Laubach y Williams, 2003). Asi, si la TPM se fija en un nivel igual a la tasa de interés
neutral, la politica monetaria no estimula ni restringe el crecimiento econdmico, es decir,
no es contractiva ni expansiva. Por el contrario, si la TPM estd por encima de la nautral, la
politica monetaria es contraccionista, mientras que si esta por debajo es expansionista. La
tasa de interés neutral se puede descomponer en la suma de su componente real y de [as
expectativas de inflacion relevantes. Su nivel real depende de factores estructurales fuera
del alcance de la politica monetaria, tales como el crecimiento de largo plazo de a econo-
mia {que depende de las tendencias de la productividad y la demografia), los balances de
ahorro e inversion agregados o los niveles de aversion al riesgo de los agentes, entre otros
factores. Sobre la evolucion actual de los determinantes de la tasa de interés neutrat real
se tienen censideraciones mixtas. Por un lado, los factores demograficos relacionados con
la caida del crecimiento poblacional y el incremento en las expectativas de vida apuntarian
a una disminucién de la tasa de interés neutral (Ho, 2024}, lo que se suma al lento creci-
miento de la productividad abservado en los (ltimos afios. Por otro lade, los mayores nive-
les de deuda piblica luego de la pandemia, junto con el posible incremento en la demanda
global de capital por el desarrollo acelerado de la inteligencia artificial y la necesidad de
energias renovables, podrian sugerir desbalances entre el ahorro y la inversian agregados,
presionando al alza las tasas de interés neutrales no solo en Colombia sino también en
buena parte del hemisferio occidental {(Williams, 2024). Dado que la tasa de interés neutral
real es una variable no observable, el Banco de la Repiblica cuenta con distintas metodo-
logias para su estimacién (véase Grajales y Pulido, 2018), que se actualizan y monitorean
coniinuamente.

Que la politica monetaria haya buscado ser contraccionista tras el brote inflacionario pos-
pandemia se refleja en que la TPM se ubicd por encima de su nivel neutral. Por tanto, la
respuesta a la pregunta sobre a velocidad y el limite de la reduccidn de la TPM depende de
dos cuestiones distintas: 1) ;a qué ritmo debe converger la TPM a la neutral para dejar de
ser cantractiva? (proceso gue se conoce como la normalizacion de la politica monetaria), y
2) ;qué ha ocurrido con el nivel de la tasa neutral?

En primer lugar, el ritmo dptimo de normalizacion de la politica monetaria depende de los
niveles actuales y previstos de 1a inflacién y del crecimiento, asi como de la consideracifn
de los riesgos que pueden afectar dichas previsiones. En el primer frente, aunque se ha
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reducide significativamente la inflacion, esta sigue siendo alta {7,2% a junio), respecto a
la meta del 3% con la que esid comprometida 1a |DBR en cumgplimiento de su mandato
constitucional. Esta inflacién supera fa de otros paises de la region, como Chile, Perii, Brasit
y México, que tienen niveles de inflacién inferiores al 5%, algunos de los cuales esperaron
a tener inflaciones mas bajas gue Colombia para iniciar sus fases de normalizacian (véase
Banco de la Repiiblica, 2024a). Sobre los niveles adn altos de la inflacion existen, ademas,
riesgos al alza que, aungue se han atenuado en los Gltimos meses, no han desaparecido. En
el frente interno, existe incertidumbre sobre el alcance de los mecanismos de indexacion,
particularmente en los precios de los servicios. La variacion anual del precio de los servicios
se ha mostrado mas inflexible que la del resto de canastas, debido a que muchos de estos
precios tienden a ajustarse con base en las inflaciones observadas y con ios incrementos
pasados de salatio minimo, dado que los servicios son intensivos en trabajo. Ademas, existe
incertidumbre sobre los efectos que los fendmenos climéticos puedan tener sobre los pre-
cios de los alimentos y la energia. En particular, el ajuste anual de los alimentos aumento
entre mayo y junio del 44% al 53%, mas de lo previsto por el equipo técnico, debido al
repunte de los precios de algunos alimentos perecederos afectades por EL Nino. En el frente
externo, el ritmo de normalizacion de {a tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados
Unidos se espera gue sea gradual. Esto, en un ambiente de primas de riesgo de la deuda
colombiana en niveles relativamente altos, hace mas probable que, si la TEM colombiana
desciende mas ragido que la estadounidense, surjan presiones al afza sobre la tasa de cam-
bio del peso frente al dalar. Dicha depreciacion podria desencadenar, a su vez, presiones
alcistas sobre la inflacion, dificultande fa convergencia hacia su meta.

En segundo [ugar, respecto a la tasa de interés neutral, las estimaciones del equipo técnico
sobre su componente real sugieren que las consideraciones mencionadas acerca de los des-
batances entre el ahorro y la inversién en un ambiente de niveles altos de endeudamiento
podrian tener mayer peso, y muestran una tasa de interés neutral real que se ajusta ligera-
mente al alza durante el horizonte de pronostico, hasta llegar al 2,5% en promedic en 2025
(Bance de ia Repdblica, 2024b). En cuanto a las expectativas de inflacidn, segin la encuesta
a los analistas econdmicos de julig, a horizontes cortos (doce meses) se ubican en niveles
cercanos al 4,2 %, un valor superior al 4% del rango de tolerancia sobre la meta, mientras
que a horizontes mas largos su nivel se acarca mas a la meta de inflacién. Estas expectativas
son también influenciadas por el ritmo esperado de ajuste de la TPM, por lo que el nivel ter-
minal de (a fase de recortes de la TPM {la tasa de interés neutral nominal) puede depender,
a su vez, de la velocidad con la que se lleve la normalizacion de la politica monetaria.

Todos los elementos anteriores sugieren que el ajuste a la baja de lz TPM deberia ser tlevado
de una manera gradual. En primer lugar, las consideraciones sobre el ritmo 6ptimo de nor-
malizacion antes descritas implican que existe el riesgo de que descensos muy rapidos de
la TPM tengan que revertirse si se materializan los riesgos alcistas sobre fa inflacion. Dichas
reversiones de la TPM no son convenientes, pues una mayor volatilidad afecta las expec-
tativas de los agentes, dificultan la convergencia de la inflacién hacia su meta y generan, a
la postre, pérdidas de bienestar general {véase, por ejemplo, Woodford, 2003), Ademas, los
riesgos alcistas sabre la inflacién aumentan la probabilidad de incumplimiento de [a meta,
lo que podria erpsionar la credibilidad de la politica monetaria y hacerla menos efectiva, un
efecto que aumenta exponencialmente si persiste por varios periodos dicho incumplimiento
{para una cuantificacion reciente de este canal en el caso colombiano, véase Grajales et al,
2024). Finalmente, en un ambiente de crecientes desbalances macroeconémicos, que con-
figuran presiones al alza sobre Ia tasa de interés real neutral, un posible desanclaje de las
expectativas de inflacidn, como consecuencia de caidas mas rapidas de la TPM respecto a
las esperadas, aumentaria ain mas los niveles terminales de la TPM, por lo que conviene ser
prudente en el proceso de normalizacion.

Asi las cosas, si bien es deseable una recuperacion econdmica vigorosa, para lo cual induda-
blemente ayudaria un rapide refajamiento de la politica monetaria, es ain mas conveniente
que el proceso de narmalizacién de la pelitica monetaria se dé a un ritmo compatible con el
cumplimiento de la meta de inflacién y con la convergencia del crecimiento hacia un nivel
sostenible. La experiencia internacional muestra que dichos ritmos de normalizacion suelen
ser no lineales, y mas graduales conforme se acerca ta TPM a su punto terminal (Romer y
Romer, 2024). Sin duda, lo mas relevante es que dicha normalizacién se lleve a un ritmo con-
sistente con las consideraciones aca resefadas, y en especial, a 1a velocidad que pondere [a
posible materializacidn de los riesgos sobre los prondstices, a partir del continuo monitoreo
de la nueva informacién disponible.
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4. Evolucion y perspectivas de los mercados

financieros y de crédito
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41 Intermediacién financiera de los establecimientos de

crédito
Grafico 41 Las tasas de interés del mercado monetario reflejaron las
Tasa de politica monetaria, tasa interbancaria (TIB} e IBRY requc‘_:m“es de la tasa deinterés C!e politica monetaria (TPm),
{overnight, a 1, 3, 6 y 12 meses) El indicador bancario de referencia (IBR) overnight v la tasa

interbancaria (TIB) a un dia son indicadares del costo de fon-
deo de las entidades financieras a ese plazo. Durante el primer
semestre de 2024 el IBR overnight y la TIB estuvieron en linea
con la TPM, con disminuciones de 122 pb y 120 pb’, respectiva-
2 mente (frente al cierre de diciembre, la TPM se redujo en 125
b pb, que se sumaron a los 25 pb que se recortaron en la reu-
nion de la JDBR del 19 de diciembre de 2023). Las tasas IBR a
tres y seis meses comenzaron a bajar y se ubicaron en niveles
inferiores a la TPM desde mediados de 2023, y en lo corrido

tpIrced
1E,1b

o de 2024 han disminuido mas gue la TPM, en un entorno de
. descenso en la inflacidn, asi como de sus expectativas. Para
. . " { ) ) . el IBR a doce meses, la caida en el primer semestre de este
peezt aeem ez sen e <3 2  ano ha sido menor que las de los plazos de tres y seis meses?
waTIE —TPM R eveiight meiiR (Grafico &1).
-Bk3Im s8R 6 T —I1ER I mp

Tt B RSyl También se observaron caidas en las tasas de interés de los
EFluemezza Bglr'lc:';cearl:)k:pﬁhlei::n:l;uperinlEndencia Financiera de Calombia (for- depo‘iitﬂs y CI'EdItOS, en un entorno de demanda por crédito
mato ). que se mantiene débil. Las tasas de interés de captacion a

través de CDT continuaron descendiendo. Las tasas de interés
de mercado comenzaron a reducirse antes que la de politica
monetaria (desde el primer trimestre de 2023 para las pasi-
vas y el segundo trimestre para las tasas de interés de crédi-
tos) y desde diciembre de 2023 las tasas de interés pasivas y
activas han descendido mas que la TPM, En particular, en el
primer semestre de 2024 la tasa de los CDT?® bajoé 239 pb, con
caidas mas pronunciadas en las de los plazos menores a un
afio® (Grafico 4.2). Para las tasas de interés de los depdsitos

Grafico 4.2 de ahorro también se observaron reducciones {86 pb}, prinei-
Tasas de interés de los CDT y de los depésitas de ahorio palmente en el segmento de personas juridicas®. Las tasas de
{porzents interés de los préstamos continuaron registrando caidas en
Bop todas las modalidades, en especial en consumo y tarjeta de

1 En promedio, en el mismo periodo et IBR gvernight y la TIB fueron infe-
riores en 1 pb a la TPM.

2 Frente al cierre de diciembre de 2023, con informacién al 28 de junio, el
IBR a un mes descendid 173 pb, los de tres y seis meses 187 pb vy el de
doce meses 133 ph.

3 Corresponde a la tasa de interés promedio de captacion de CDT a todos
los plazos, ponderando por monto.

S = 4 Lastasas de los CDT de plazo hasta seis meses se redujeron en 250 pb, de
il a2 i L2 ¥] uA-23 dw-23 Un-24 seis a doce meses en 240 pb y T e e e 139 pb,
- BTy - 6-¥0 = —_ 7 meces

5 Sisecompara la tasa de los depésitos de ahorro (ordinarios activos) pro-

==l COTI!S S o gEctRR medio de junio (con infarmacidn al 28) frente a la de diciembre, para
Fuente: Banco de la Repiblica: calcylos de la Supesintendencia financiera de Co- personas juridicas cayd 154 pb y para entidades oficiales 78 pb, mientras
lombia {farmata 441). que para personas naturales subid 3 pb.
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crédito, excluyendo las tasas de microcrédito (o créditos preductivos)® que en el
mismo periodo aumentaron’ (Grafico 4.3). En el caso de consumo, la reduccion en
las tasas de interés ha estado acompahada de un incremento en tos desembolsos
a través de libranzas, cuya tasa s mas baja, al ser un segmento de menor riesgo
para los intermediarios financieros (comparado con otros tipos de crédito de con-
sumo)é. Las caidas pronunciadas en la mayoria de las tasas de interés de los depo-
sitos y de los créditos sugieren que, ademas de reflejar los cambios observados en
la politica monetaria, continlan anticipando recortes futuros de la TPM y, posible-
mente, evidencian el menor dinamismo del mercado de crédite y la consecuente
reduccion en las necesidades de fondeo por parte de las entidades financieras.
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a/ La tasa de politica corresponde a 1a establecida por 12 JDER en la reunion del mes; las demds tasas corresponden al promedio del mes (ponderado por monto).
b/ Se excluyen los créditos otorgados a través de redescuento.
Fuente: Bance de la Repiblica; calculos de la Superintendencia financizra de Colombia {formates 088 y 415}

Acorde con el ajuste macroecondmico, en lo corrido de 2024 el saldo de la cartera
otorgada por los establecimientos de crédito {EC) continué mostrando crecimien-
tos reales negativos, aunque su ritmo de contraccién es menor respecto al aito
anterior. En términos nominales, el saldo del crédito se ha estabilizado. El saldo
nominal de la cartera bruta total de los EC se ha mantenido relativamente estable
alrededor de COP 673,0 billones (b) (42,5% del PIB} desde mediados de 2023. Esta
dindmica ha sido explicada por la cartera comercial, la cual representa cerca de la
mitad de la cartera total. En contraste, el saldo de la cartera de consumo {segunda
modalidad con mayor participacion) continda reduciéndose, mientras que el de
vivienda ha aumentado. En términos de su crecimiento anual, para junio de 2024 la

6 A partir de abril de 2023 se crearon las modalidades de créditos productivos {de acuerdo con el
Decreto 455 de marzo 29/2023 del Ministerio de Hacienda), las cuales reemplazan el microcré-
dito. Las submodalidades son: créditos productivos populares rural y urbano (menos de 6 SMMLY),
créditos productivos rural y urbano (entre 6 v 25 SMMLY) vy créditos productivos de mayor monto
{entre 25 y 120 SMMLY),

7  Enlo corrido (a junio) del afio las tasas comerciales bajaron 279 pb (ordinarios 227 pb y preferen-
ciales 341 pb), consumo (-396 pb), tarjeta de crédito (-542 pb), adquisicion de vivienda distinta de
VIS (<231 pb), adquisicidn de vivienda VIS (<192 pb}, mientras microcrédito aumentd 238 pb {las
tasas que aumentaron de manera mas significativa fueron fas del segmento productivo popular
{menos de 6 SMMLV), debido, en parte, 2 aumentos en las respectivas tasas de usura para créditos
rurales y urbanos).

8 Para los créditos otorgados a través de libranzas, las cuotas se descuentan directamente de la
némina dei deudor, lo cueal reduce la prebabilidad de incumplimiento en los pagos, siempre y
cuando conserve su empleo.
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cartera bruta total registrd una variacion real anual del -6,0 % y nominal anual del
1,7% (Grafico 4.4). La desaceleracidn en términos reales, que se observa desde inicios
de 2023, se debe a una menor percepcitn de demanda y oferta de crédito y mayores
exigencias en el otorgamiento de préstamaos, con respecto a lo registrado en 2022°.
Las modalidades de consume, comercial y vivienda, cuyas tasas de crecimiento rea-
les se ubican en niveles inferiores a los de 2020, explican et decrecimiento de la car-
tera bruta total. Sin embargo, desde inicios de 2024 el ritmo de contraccion de estas
carteras es menor al registrado a finales de 2023 y, para vivienda, se observa una
leve recuperacion. Por su parte, la modalidad de microcrédito exhibe tasas positivas
desde marzo de 2021.

Grafico 4.4
Crecimiento real anual de la cartera hruta de los establecimientos de crédite
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Nota ¥ las lineas pusnteadas comresponden a datus preliminares de mayo de 2024 provenientes del formato 281 de la Superintendentia
Financiera de Colombia, que cuenta con informaciin semanal de las principales cuentas de balance de Eos establecimientos de crédito,
Nota 2; los crecimientos reales presentados en este grafico se calcularon wiilizando el indice de precios al cansumidor sin alimentos.
M¥otla 3: entre paréntasis se presenta la participacion en a cartera bruta total de cada madalidad de cartera.

Fuente: Superintendencia Financiera de Cotombia y Titularizadora de Colombia; cilcwlos del Banco de la Repdblica,

La razon de deuda a ingreso de los hogares continida reduciéndose respecto a los
valores historicamente altos observados en 2022, en linea con el menor creci-
miento de su cartera, Con informacién a marzo de 2024, el apalancamiento de los
hogares, medido por la razon de deuda a ingreso disponible (DTI, por su sigla en
inglés), completd siete trimestres consecutivos de reducciones (Grafico 4.5). Este
comportamiento se explica porque el ingreso continia creciendo a tasas supe-
riores a las del endeudamiento. El ingreso de los hogares, a su vez, se ha benefi-
ciado de los altos niveles de las remesas, que a mayo de 2024 alcanzaron maximos
histdricos.

Asimismo, con corte al primer trimestre del aiio, el nivel de ahorro de los hogares
continud recuperandose. De acuerdo con la informacién de las cuentas nacionales
por sector institucional del DANE, el ahorro anual de los hogares continudé mos-
trando incrementos en el dltimo semestre, Este comportamiento se explica, princi-
palmente, por el menor crecimiento del gasto (Grafico 4.6).

9 La percepcion de oferta y demanda de crédito a la que se hace referencia proviene de la
Encuesta sobre la Situacion del Crédito en Colombia que se aplica a los establecimientos de
crédito locales, disponible en: https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/
reporte-situacion-credito-colombia
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Nota: los graficos presentan el indicador de deuda a ingresc (DT1, por sus siglas en inglés). Para ello se utiliza el ingreso disponible ajus-
tade bruto de lus hogares que previene de las cuentas nacionales por sector institucional. En el grafico se presentan cuatro medidas de

endaudamiente;

Linea rofa: deuda de los kogares con los establecimientos de crégito supervisadas por la Superintendentia Firanciera de Colombia, las
cooperativas de ahorro y crédite, tos fondos de empleados y [2 Titularizadora Colombiana.

Linea naranja: deuda de los hogares proveniente de los satdos de las cuentas financieras publicadas por ef Banco de la Repiblica. Adi-
cional a (o incluido en ta linea roja, se incluyen los microcréditos v lus craditos comerciales a cargo de persenas naturales, ademas de
obligaciones can otras institucienes financieras.

Linea amarilla: créditos de consumo con establedimientos de crédito.

Linea gris: créditos de vivienda con establecimientos de crédito.

Fuentes; Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Econemia Selidaria, Titularizadora de Colemhia, Banco de la
Replblica y DANE; clculos del Banco de la Repiiblica.
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af Corresponde ai ingreso disponibla bruto tncluyendo el ajuste de la variacién en
la participacién neta de lps hogares en los fondos de pensienas.
Fuente: DANE; célculos del Banco de ta Repiiblica,

En lo cortido de 2024 el endeudamiento del sector corpo-
rativo como proporcion del PIB permanecié relativamente
estable, después de fas reducciones observadas en 2023, en
un contexto de menor inversion y contraccion de la cartera
real, A marzo de 2024, la deuda del sector corporativo privado
representd el 479% del PIB anual, valor similar al observado
al cierre de 2023 e inferior a lo registrado entre 2020 y 2022
{Grafico 4.7). La reduccidn de la deuda como proporcion del
PIB observada desde 2023 ha estado explicada, principal-
mente, por la apreciacion del peso y su efecto sobre la deuda
denominada en délares (la cual, 2 marzo de 2024, represento
el 18,0% del PIB), y por el menor crecimiento de la cartera
comercial en un contexto de menor inversion. Adicionalmente,
el porceniaje de ta deuda en moneda extranjera, que cuenta
con algdn mecanismo de mitigacién del riesgo cambiario (fir-
mas exportadoras, firmas con operaciones de cobertura finan-
ciera, o empresas con inversién extranjera directa, 1ED), ha
permanecido estable y sigue representando la mayor parte de
la deuda en moneda extranjera (72,2%).

Algunos factores que pueden estar relacionades con la baja
dindmica del crédito estan asociados con cambios recientes en
la metodologia de calculo de las tasas de interés de usura de
algunas modalidades de crédito, que podrian impactar, poten-
cialmente, la inclusidn financiera, la profundizacion crediticia y
el desemperio de algunos EC, Durante 2023 y lo corrido de 2024 la
Superintendencia Financiera de Colombia {SFC) realizb algunas
modificaciones al calcule del indicador bancario corriente {IBC)
que se usa como referencia para determinar la tasa de interés
de usura. Por ejemplo, ahora en el calculo se incluyen los cré-
ditos de redescuento, los cuales no se otorgan a tasas de mer-
cado, y que por naturaleza cuentan con condiciones financieras



Grafico 4.7

Endeudamiento de! sector corporativo privado,

por cobertura cambiaria, inversion extranjera directa (IED)
y comercio exterior del deudor (porcentaje del PIB)
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Nota: [a deuda gn moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del
exterior no se tiene disponible por NITy, por tanto, no se prede identificar si esta
deuda pertenece a empresas con cobertura.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colambia, DANE y Banco de |z Repiiblica;
céleulos del Banco de Iz Repablica.

Grafico 4.8
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mas favorables para los deudores. También, dentro del calculo
se le otorga una mayor ponderacion a las entidades de mayor
tamano que cancentran su portafolio de créditos en modalida-
des con tasas de interés mas bajas. Lo anterior, en un contexto
de reducciones de la TPM v de menor demanda por crédito,
ha llevado a reducciones significativas en la tasa de interés de
usura, principalmente en las modalidades de rural productivo,
consumo y ordinario. Existe una amplia literatura que encuentra
impactos negativos en la inclusién y profundizacion financiera
ante reducciones en la tasa de interés de usura, por cuenta de
una exclusion de aquetlos consumidores con un perfil de riesgo
alto asociado a una tasa de interés cercana o superior a la tasa
de usura. Dentro de otros efectos se cuenta el surgimiento e
impulso de mercados de crédito informales v menor uso del
sistema financiero por parte de la pablacién mas vulnerable.
Ademas, una reduccién abrupta podria afectar negativamente
la capacidad de los intermediarios de otorgar crédito; por ejem-
plo, las entidades tendrian la necesidad de revalorar {os créditos
vigentes que tengan tasas superiores al limite establecido por la
SFC, lo cual puede generar un impacto en términos de rentabili-
dad, ta cual se podria concentrar en los EC dedicados a segmen-
tos mas riesgosos, como los de tarjetas de crédito™.

La cartera continudé registrando deterioros y su indice de
calidad por mora (ICM) se ubica en niveles altos, aungue la
cartera vencida exhibe un menor ritmo de crecimiento desde
finales de 2023. En lo corrido de 2024 la cartera con mora
superior a treinta dias de los EC continué registrando tasas de
crecimiento reales anuales superiores al promedio historico.
Sin embargo, con corte a abril de 2024 el nivel es inferior al
observado a mediados de 2023 (Grafico 4.8). Esta dinamica se
debe a que entre julio de 2023 y abril de 2024 el crecimiento

Crecimiento real anual de |a cartera vencida
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Nota 1: los crecimientos reales sa calculzron utilizando el indice de precios ak consumider sin atimentos,
Nota - entre paréntesis se indica la participacion de cada cartera en el total de la cartera vencida.
Fuenie: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiiblica.

10 Para mas informacion, véase el Recuadro 3: “Potencial incidencia de dis-
minuciones en la tasa de usura sobre la inclusion financiera y la cartera de
los establecimientos de crédito”, del Reporte de Estabilidad Financiera del
primer semestre de 1024, disponible en hitps://repositorio.banrep.gov.
tofserverfapi/core/bitstreams/eah56e1a-9753-4891-86a4-013b37208c26/
cantent

59




Evolucion y perspectivas de los mercados financieros y de crédito

de la cartera vencida de consumo y comercial se redujo en 371 pp y 11,4 pp, res-
pectivamente. Las mayores exigencias n el otorgamiento de este tipo de créditos
reportadas por los EC durante 2023" explican este comportamiento. En contraste,
el crecimiento de la cartera vencida de vivienda y microcrédito continda aceleran-
dose y se ubica por encima del promedio historico. Para esta iltima modalidad, el
alto nivel de deterioro es relevante en la medida en que el saldo de esta cartera
continda acelerdndose, pese a los mayores incumplimientos. En cuanto al ICM, aldn
se observan niveles elevados en todas las carteras, pese al menor ritmo de creci-
miento de la cartera vencida (Grafico 4.9).
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Nota: el indicadar de catidad por mora de vivienda presentado en este grafico difiere con el que usualmente yeporta la SFC debido a que
esta itima entidad utiliza comg rartara vencida de vivienda las cuotas vencidas para los plazos de moTa de uno a cuatro meses, mientras

que en este reporte se incluye, ademés, el total del capital del crédite,
Fuerte: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos det Banco de la Repiblica.

El mayor deteviora de la cartera puede estar influenciado por la expedicién de
normas que han afectado negativamente la capacidad de los bancos para acceder
a la informacion crediticia de los deudores, como también para efectuar labores
de cobranza de las obligaciones financieras. Las leyes expedidas de “Borron y
cuenta nueva” e “intimidad personal” habrian tenido impactos negativos sobre la
calidad de las originaciones de créditos y sobre la capacidad de cobranza de los
EC, principalmente en la cartera de consumo. La Ley 2157 de 2021, mediante la cual
se eliminaron los reportes negativos en los burds de crédito de aquellos deudores
que se pusieron al dia con sus deudas, habria repercutido negativamente sobre
la capacidad de los EC para identificar y evaluar adecuadamente nuevos clientes,
lo cual podria estar relacionado con los deterioros recientes que se han obser-
vado, principalmente en la cartera de consumo. Por su parte, la Ley 2300 de 2023,
que reguld los canales, horarios y periodicidad de las labores de cobranza de las
entidades, afectd la capacidad de recuperacion de su cartera vencida, situacion
que podria afectar negativamente su ingreso esperado y sus modelos de riesgo de
crédito. En ese sentido, es fundamental que futuras iniciativas legislativas consi-
deren el impacto de la experiencia reciente sobre los EC y la carga financiera de los
usuarios de crédito.

11 Para mayor detalle véase el Reporte sobre la Situacin del Crédito en Colombia de diciembre de
2023,
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A pesar de los incrementos en los indicadores de incumplimiento de la cartera, los
EC mantienen un nivel de provisiones que cubre apropiadamente el deterioro de
ta cartera, A abril de 2024 el saldo total de provisiones® se ubicé en COP 41,9 b y
el indicador de cubrimiento™ en 105,9%, lo que sugiere que las provisiones cubren
mas que proporcionalmente la cartera vencida (Grafico 4.10). En lo corrido de 2024
este indicador se ha reducido levemente para las carteras comercial y vivienda; sin
embargo, este se ubica por encima del 100%, para la primera, y en 464 %", para
la segunda. En contraste, para la cartera de consumo el indicador registré un leve
aumento, alcanzando el 117,3%. Por otro lado, en el caso de la cartera de micro-
crédito, este indicador viene reduciéndose desde finales de 2022 y se ubica por
debajo del 100% desde enero de 2023, alcanzanda el 75,8% en abril de 2024. En
cuanto a los componentes de las provisiones, el contraciclico exhibe una tendencia
decreciente desde mediados de 2022, y a abril de 2024 su tasa de crecimiento fue
del -44,5% (Grafico 4.11). Lo anterior se debe a que, entre enero de 2023 y abril de
2024, algunos EC han desacumulado este tipo de provisiones, con el fin de hacer
frente al detericro de la cartera observado en el Gltimo afio®. En particular, el uso
de las provisiones contraciclicas permite a fas entidades reducir las pérdidas del
ejercicio en la medida en la gue aumenta (a cuenta de recuperaciones. Por su parte,
et componente prociclico registrd un crecimiento del 1,4 %.
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Notz: el indicador de cubrimienta de vivienda presentado en este grafico difiere con el que usualmente reporta ta SFC debido a que esta
Gltima entidad utiliza como cartera vencida de vivienda las cuotas vengidas para los plazos de mora de uno a cuatro meses, mientras gue
en este reporte se incluye, ademas, el total del capital del eradito,

Fuente: Superiniendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repitblica.

12 Las provisiones corresponden a los fondes que los EC mantienen para cubrir posibles obligaciones
futuras. £stas se dividen en prociclicas, contraciclicas y resto. El componente prociclico corres-
pende a las provisiones que se constituyen sobre cada deudor en funcidn de su calificacién de
riesgo. El componente contraciclico corresponde a las provisiones que se acumulan por deudor
con el fin de emplearlas posteriormente en momentos de alto deterioro de la cartera y el rubro
resto corresponde a vivienda, microcrédito v otras.

13 El indicader de cubrimiento se define como la razén entre el salde de provisiones y [a cartera
vencida.

1  El célculo de las provisiones se realiza sobre la parte del crédito no cubierta por la garantia. Dado
que en la modalidad de vivienda la garantia corresponde al inmueble, las provisiones son inferio-
res frente a las demas modalidades. Por lo anterior, el indicador de cubrimiento de vivienda ha sido
historicamente inferior al de las otras modalidades de cartera.

15 Segiin el Anexc 1 del Capitulo 31 de la Circular Basica Contable y Financiera (CBCF), para activar el
uso de las provisiones contraciclicas, las entidades deben cumplir con tres de las siguientes cuatro
condiciones durante un semestre consecutivo: 1) la variacién trimestral real de la provisién de car-
tera debe ser mayoer al 9 %; 2) el acumulado trimestral de las provisiones netas de recuperaciones
como porcentaje del ingreso acumulado debe ser superior al 17 %; 3) et acumulado trimestral de las
provisiones netas de recuperaciones como porcentaje del margen financiero ajustado debe estar
entre el 0 % v 42 %, v 4} 12 1asa de crecimiento anual reat de la cartera bruta debe ser menor al 23 %.
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Nota: el rubro resto corresponde a vivienda, microcrédito y otras.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calcules dei Banco de la Repiblica.

Si bien en lo corrido de 2024 \a rentabilidad para el agregado de los EC se man-
tiene en niveles positivos, esta disminuyd debido a un mayor gasto por provisio-
nes y un menor ingreso por intereses. El 54,7% de los intermediarios, los cuales
participan con el 24,9% del activo total, presenta pérdidas a abril de 2024. El indi-
cador de rentabilidad del activo {(ROA)™® presenta reducciones desde abrit de 2022,
y se ubicd en 0,6 % a abril de 2024 (Grafico 412, panel A). Este ritmo de caida se debe
a mayores gastos de provisiones y menores ingresos por intereses gue no pueden
ser compensados por el buen desempefio de los ingresos por operaciones en el
mercado monetario y por comisiones (rubros que se incluyen en la categoria de
otros ingresos), asi como los ingresos por valoracion de inversiones y por recupe-
racion de cartera castigada (Grafico 412, panel B). A abrit de 2024 el ROA continuo
por debajo del promedio de los Gltimos cinco ahos, y veintinueve entidades”, cuya
participacion en el activo total de los EC correspaonde al 24,9 %, registran perdidas
acumuladas durante el ejercicio.

Los EC cuentan con niveles adecuados de capital y liquidez para enfrentar la
materializacion del riesgo de crédito y liquidez tanto a nivel individual como con-
solidado y se ubican por encima de los minimos regulatorios. Entre octubre de
2023 y febrero de 2024 la solvencia total® crecid en 63 pb, hasta alcanzar un 18,1%.
Posteriormente, debido a una caida en los niveles de capital, se redujo en 42,8
nb, ubicandose en 17,7% a abril de 2024 (Grafico 4.13). Las relaciones de solvencia
basica® y de apalancamiento® exhibieron una dindmica similar. En todo caso, los

16 EL ROA se calcula como la razdn entre la utilidad acumutada de los (ltimas doce meses de los EC
y el valor de su activo total. La utilidad acumulada corresponde a la suma entre: 1} la diferencia
anual del mes de analisis, v 2) el dato observado al cierre del afio inmediatamente anterior.

i7  El nitmero de entidades con pérdidas acumuladas del ejercicio aumentd en siete entre noviembre
de 2023 y abril de 2024, y la participacién en el activo de los EC aumenté de 12 pp.

18 La solvencia total se define como la razdn entre el patrimonio técnico calculado v el valor de los
activos ponderados por nivel de riesge crediticio, de mercado y operacional. El limite regulatorio
corresponde at 9 %.

19 La solvencia basica se define como la razdn entre el patrimenio basico ordinario neto de deduccio-
nes y el valor de los activos ponderados por nivel de los riesgos crediticio, de mercado y cperacio-
nal. El limite regulatorio corresponde al 4,5 %. Este indicador captura la capacidad de las entidades
para enfrentar pérdidas inesperadas, en términos de su capital de mejor calidad.

20 Larazdn de apalancamiento se define como la razén entre la suma del valor del patrimonio basico
ordinario neto de deductiones y el patrimonio basico adicienal, y el valor del apalancamiento. EL
limite regulatorio corresponde al 3 %. Este indicador captura el nivel de apalancamiento que man-
tiene la entidad, independientemente de su nivel de riesgo.
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Grafico 432
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Nota 1: el rubro de atros ingresos incluye comisiones, honorarios, ingresos por operaciones en el mercado monetarie ¥ por participacio-
nes de capital.

Nota 2: el rubro de otros gastos incluye impuestos, egresos por eperaciones en el mercade monetario y por participaciones de capital.
Fuente: Supesintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

tres indicadores de solvencia se ubican por encima de sus minimos regulatorios a
nivel agregado, Asimismo, las entidades catalogadas como sistémicamente impor-
tantes? cuentan con niveles adecuados de capital para hacer frente a la materiali-
zacion de diversos riesgos.

En cuanto al fondeo, en lo corride de 2024 las captaciones de CDT se han concen-
trado en plazos mas cortos que el afio pasado. Asimismo, los saldos de depésitos
de ahorro y otros pasivos a la vista mostraron crecimientos mayores a los de 2023,
Con esto, en lo corrido de 2024 los saldos de CDT de plazo menor a un afio se
incrementaron, mientras que los de plazo superior decrecieron en el margen. Las
captaciones se concentraron en operaciones a través de oficinas, segmento en &l
que los clientes tipicamente son hogares y empresas medianas o pequefas que

21 Las entidades identificadas como sistémicamente importantes corresponden a aguellas entidades
mas grandes e interconectadas (too big to fail). Para identificarlas, se considera su tamafio, intet-
conexion, sustituibilidad y complejidad.
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Notz: 1. Las cifras reportadas desde enero de 2021 de solvencia y solvencia basica no son comparables con la serie histrica dehido al
cambto regulatorio que exigit a las entidades empezar ta convergencia a tos lineamientos establecidos por Basilea 1.

Nota 2: Los limites regulatorios de solvencia total y bésica sen 9% y 4,5%, respectivamente. En 2023 (2024) los limites que incluyen el
colchén de conservacion son 10,125% (10,5%), 6,75% (7,5%) v 5,625% (5,0%) para la solvencia total, hasica adicional y basica, en su orden.
Par las entidades sistémicaments importantes sa requieren 50pb (75pb) adicfonales, En la practica el incumplimiento de los colchones
de capital no Tmplica incumplir con los limites regulatorios, y por tanto no constituye una situacion de insoivencia.

Nota 3: Con la expedicidn de 1os Decretas 1477 de 2018 y 1421 de 2019, fas entidades tuvieron que em pezar a cumplir con el requerimiento
regulatorio de ia relacién de apatancamiento a partir de enero de 2021, Esta relacion se define como la suma del valor del Patrimonio
Basico Ordinario nete de deducciones v el Patrimonio Basico Adicional, dividida por el valor de apalancamiento definido como la suma
de los activos netos de provisiones, tas exposiciones netas en operaciones de reporto o repo, las simultaneas y las TTV, las exposiciones
crediticias en derivados y la expasicién de las contingencias, El limite regulatorio de la relacion de apalancamiento es det 3%,

Fuente: Superinterdencia Financiera de Calombia; calculos del Barco de la Repiblica.

buscan un plazo relativamente corto. Los clientes que operan directamente con las
tesorerias de los bancos, y que normalmente san quienes invierten en CDT a pla-
zos largos (mayores a un afio), redujeron su demanda por este tipo de activos al
enfrentar tasas de interés menores?, al tiempo que los EC han percibido mejores
niveles de liguidez, luego de las medidas tomadas por el Banco de la Replblica® y
la 5FC%, lo que ha disminuido sus necesidades de fondeo vy, con ello, los incentivos
a captar recursos a plazos largos. En contraste, los saldos de los depositos de aho-
rro {principales pasivos a la vista de los EC con sus clientes) han tendido a subir,
debido al comportamiento de aquellos de entidades oficiales y personas juridicas,
mientiras que los de personas naturales han dejado de caer. Estos incrementos en el
margen, junto con una baja base de comparacion en 2023, se han reflejado en tasas
de crecimiento anuales mayores a las registradas el afio anterior (Grafico 4.14). Esto
contrasta con lo observado en 2022 y la primera mitad de 2023, cuando se habia
observado una fuerte recomposicion del fondeo de los EC con sus clientes desde
depdsitos a la vista hacia CDT.

El cambio regulatorio en el coeficiente de fondeo estable neto (CFEN), que desde
septiembre de 2023 aumentd temporalmente el fondeo estable disponible, tuvo
un efecto positivo sobre este indicador para los EC. Hacia adelante, estos debe-
ran seguir ajustando adecuadamente su estructura de fondeo hacia fuentes mas
estables para evitar comprometer el cumplimiento del indicador a futuro. La SFC

22  En su lugar, agentes como las fiduciarias y los fondos de pensiones han optado por mantener
recursos en depdsitos remunerados en ¢l Banco de la Repiblica.

23 El Banco de la Repiblica, en cumplimiento de sus objetivos de politica, modificd el cupo ofrecido
en sus subastas de repos, amplio los plazos de estas operaciones y realizo compras de TES. Para
mas detalle véase el Recuadro 1: “Situacion reciente de liquidez v el rol del Banco de la Repiblica”,
del Reporte de Mercados Financieros del tercer trimestre de 2023,

24 En septiembre de 2023 la SFC expidid la circular externa 013, la cual impartid instrucciones para
modificar |a metodologia de calculo y reporte del CFEN, las cuales derivaron en un crecimiento del
indicador de los EC.
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Fuente: Banco de la Repdblica, cilculos de la Superintendencia financiera de Colombia [formats 281; balance semanal preléminar).

expidid en septiembre de 2023 la Circular Externa 013, la cual impartié instruccio-
nes para modificar la metodologia de caleulo y reporte del CFEN. Particularmente,
establecié que, a partir del 30 de septiembre de 2025, los EC deben empezar a
diferenciar los depdsitos a la vista operativos® de los no operativos® para algunas
contrapartes. Ademas, durante los dos afios del periodo de transician, la SFC elevd
de forma transitoria las ponderaciones en el fondeo estable disponible (FED) de
los depdsitos a la vista de los Ficaspp y entidades vigiladas por la SFC desde 0%
hasta 25%, Este cambio transitorie, el cual estd vigente desde septiembre de 2023,
explicd la mayor parte del aumento del CFEN desde entonces (Grafico 4.15). De
acuerdo con lo anterior, hasta agosto de 2025 se mantendrd el ajuste transito-
rio vigente que ha elevado el nivel del FED y, por tanto, del CFEN. A partir de

25 Se clasifica un depdsito a la vista como operativo si: 1) su componente de remuneracién no es
determinante en la decisian del cliente de mantener sus recursos en la entidad, y 2) el cliente
tiene dependencia al producio para gest:onar sus flujos de efectivo en el desarrollo de su objeto
social. Estos depdsitos son considerados mas estables a efectos del CFEN, por lo que tendram una
mayor ponderacidn, comparados con los no operatives. Para mayor detalle, véase el anexo 12 del
capitulo XXX de la CBCF.

26 El monto que exceda la proporcion de recursos clasificados como operativos, de acuerdo con la
metodologia implementada por cada EC, deberd tratarse como no operativo. Adicionalmente, los
depasitos para los cuales los EC no establezcan una metodologia de diferenciacion se clasificaran
coma no operativos.
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Nota %: La informacicn de tos EC en ambos paneles comprende la informacion de
los grupos 1y 2 de entidades,

Nota 2: En el grupo 2 se estdn incluyendo fas I0E.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 238 y pagina web);
calcuins del Banco de la Repithlica,

septiembre del mismao afio, dependiendo del saldo clasificado
entre operative o no operativo, el cambio podra derivar en un
aumento 0 en una disminucidn respectivamente del FED y el
CFEN?, Asi, los EC disponen de un pericda de transicidn de afio
y medio en el cual deberén ajustar paulatinamente su estruc-
tura del pasivo hacia fuentes mas estables, con el objetivo de
evitar un posible chogue negativo sobre el FED y el CFEN que
les pueda generar presiones de liguidez.

Para mantener una tasa de inflacién baja y estable, ademas de
alcanzar el maximo nivel sostenible del producto y et empleo,
¢l Banco de la Repiiblica sigue un esquema de inflacion obje-
tive?® con un régimen de tasa de cambio flexible. La flexibili-
dad cambiaria es considerada un elemento fundamental para
el logro de estos objetivos, debido a que: 1) ante choques
externos, gran parte del ajuste lo realiza la tasa de cambio®;
2) las autoridades de una economia pequefa y abierta con
tasa de cambio flexible tienen mayor autonomia en su poli-
tica monetaria, lo cual les facilita alcanzar sus propias metas
de inflacion v reaccionar de forma contraciclica a sus propios
ciclos econdmicos®; 3) reduce los incentivos para la toma de
un riesgo cambiario excesivo”, y 4} la volatilidad propia de la
flotacion estimula el desarrollo del mercado de coberturas, lo
cual es importante para mantener la estabilidad financiera y
promover el desarrollo de los mercados®.

27 Para los depdsitos a la vista de entidades vigiladas y Ficaspp, la clasifi-
cacién entre depdsitos operativos v no operativos desde septiembre de
2025 tendra un efecte ambiguo sobre el FED. Esto se debe a que el valor
del ponderador pasara del 25% para {a totatidad de recurses al 50% para
los depasitos operativos y al 0% para los no operativos, por lo que el
efecto sobre el FED podra ser positive (negativo) dependiendo de si el
mayor saldo de estos recursos se clasifica, de acuerdo con la metodolo-
gia interna, en operativo (no operativo).

28 Dentro de este esquema, las acciones de politica monetaria estan enca-
minadas a que {a inflacién futura se sitle en la meta fijada en el hori-
zonte de politica.

29 La tasa de interés interna de mercado es mas estable en un régimen
flexible, que en uno de tasa de cambio fija.

30 En caso contraric, cuando se tiene una tasa de cambio fija frente a la
moneda de un pais desarrollade, la politica monetaria esta supeditada
a las decisiones de la autoridad monetaria externa. De esta forma, si los
ciclos econdmicos no estan sincronizados, las acciones monetarias del
pais desarrollado podrian generar efectos adversos sobre el producto y
el empleo del pais emergente,

31 Los descalces cambiarios surgen cuando un agente tiene sus ingresos en
moneda local v parte de sus pasivos en otra moneda sin ningdn tipo de
cubrimiento. En un régimen flexible, se induce a los agentes a internalizar
y limitar la exposicion al riesgo cambiario. Si bien en Colombia existe
una fuerte regulacion de los descalces cambiarios de los intermediarios
financieros, la volatilidad de la tasa de cambio genera incentivos para
que los agentes del sector real adelanten acciones que les permitan miti-
gar su exposicién a dicho riesgo.

32 La existencia de estos instrumentos les permite a los agentes obtener
cobertura de riesgo cambiario a precios competitivos.
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En lo corrido de 2024 el peso colombiano se debilitd, en linea
con el desempefo de la mayoria de sus pares regionales y
emergentes, afectado por el fortalecimiento del délar y algu-
nos factores idiosincrasicos, como las preocupaciones en
torno a la situacion fiscal del pais (Grafico 4.16). A principios
del afio el peso colombiano operd en un rango estrecho y sus
movimientos respondieron en mayor medida a a evolucion
de factores externos y a la percepcion de riesgo a nivel inter-
nacional. No obstante, segiin agentes del mercado, la depre-
ciacion de la moneda hacia el final del semestre reflejo el
fortalecimiento generalizado del délar, la incertidumbre poli-
tica en algunos paises de la region {reflejada en ef incremento
de la mayoria de sus CDS, Grafico 4.17), el proceso de tramite
del proyecto de ley de cupo de endeudamiento externa del
Gobierno Nacional y los mayares desafios fiscales®. Adicional-
mente, la moneda pudo estar afectada por menores ingresos
de divisas para el pago de impuestos frente a los anticipados
por el mercado.

En este contexto, se ha evidenciado una mejora en las condi-
ciones de liquidez™ en el mercado cambiario y una disminu-
¢ion de la volatilidad promedio de la divisa. La mejora en la
liquidez se reflejo en una disminucion del costo transaccional
{medido por el bid-ask spread)} y un aumento en la profundi-
dad del mercado de contado.

4,2.2 Mercados de deuda y accionario

burante lo corrido de 2024 los titulos de deuda piiblica local
han registrado una desvalorizacién superior a la de la regian,
junto con un deterioro de sus indicadores de liquidez y vola-
tilidad. Esto, en un contexto de mayor incertidumbre sobre
la solidez fiscal del pais y de discusiones que podrian afec-
tar el marco institucional colombiano. Durante este periodo,
los iitulos en moneda local a diez ahos se han desvalorizado
130 pb, por encima de la desvalorizacién promedio de 90 pb
de sus pares de la regidn (Grafico 418). Ademas del entorno
internacional desfavorable para los titulos de renta fija, este
comportamiento también se explica por la inceriidumbre

33 Estos desafios fiscales condujeron a un aumento del limite de endeuda-
miento en moneda extranjera y a ajustes en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo. Asi, el 20 de junio el Congreso de la Repiblica aprobd el proyecto
de ley para ampliar el cupo de endeudamiento externo en USD 17,6 mm,
ubicandolo en USD 87,6 mm.

34 FEsto se mide por medio del bid-ask spread (BAS) y las medidas de pro-
fundidad de mercado. EL BAS se calcula como el promedio de [a diferencia
emntre 1a mejor punta de compra y la mejor punta de venia en la sesidn de
contado de Set-FX para cada segundo entre las B:30 a. m. ¥ 1a 1:00 p. m,,
de cada diz, dividido por1a tasa promedio de Set-FX del dia. ltn aumento
del indicador refleja una menor liquidez. Por su parte, las medidas de
profundidad corresponden ai promedio de la sumatoria del monto de las
cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de
venta del peso/ddlar, que se extraen de Set-FX cada cinco minutos entre
las 8:30 a. m. y l]a 1:00 p. m. para las mejores posturas dentro de un rango
de +/- 55y de +/- $10, y el total de! mercado. Una disminucion del indi-
cador refleja una menor liguidez. En el primer semestre de 2024 (a junia
28) et BAS promedio se ubico en 0,045%, mientras que en 2023 se ubicd
en 0,064 %. Por su parte, las medidas de profundidad a COPS, COP10 y
total se ubicaron en promedio en 2024 (a junio 28) en USD 10, millones
(m}, USD 19,4 m y USD 52,3 m, respectivamente, mientras que en 2023 se
ubicaren en USD 6,1 m, USD 11,6 m y USD 42,2 m, respectivamente,
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fiscal ante el bajo recaudo tributario durante lo corrido del
ano, el aumento del déficit fiscal proyectado por el Gobierno,
y algunos pronunciamientos del alto gobierno en el sentido de
flexibilizar la regla fiscal v de convocar a una asamblea consti-
tuyente (Grafico 419).

Ademas, se espera que la inclusion de India en uno de los
indices de referencia mis empleados por agentes extranje-
ros para invertir en el mercado de deuda piiblica en moneda
local, desde junio de 2024, tenga un efecto moderado sobre
los flujos de estos agentes. La inclusion de India en el indice
GBI-EM global diversified®™ se realizarda gradualmente, con
incrementos mensuales del 1% hasta alcanzar un techo del
10% en marzo de 2025. Esta modificacion en el indice dismi-
nuiria gradualmente la ponderacién de varios paises que lo
componen, incluido Colombia, lo cual podria inducir ventas
de TES por parte de agentes extranjeros que tomen el GBI-EM
como referencia para invertir en Colombia. Sin embargo, no
se anticipan afectaciones pronunciadas en los flujos de estos
agentes, dado que el proceso se realizara de forma gradual,
en una ventana de tiempo amplia, y [a magnitud de la dismi-
nucion en la penderacion sera uniforme entre los emisores
existentes en el indice®.

Con respecto a los participantes en el mercado de deuda
pihblica local, los inversionistas extranjeros® han acumulado
entradas netas en lo corrido de 2024. Esta dinamica resulta
acorde con una postura de mantener estable la participacion
de los titulos colombianos dentro de su portafolio, ante el
aumento en los rendimientos de los TES y la depreciacion
del peso durante el afio. Asi, los inversionistas extranjeros
revirtireron su tendencia vendedora de 202%, En lo corrido
de 2024 estos agentes han realizado compras netas de TES
en pesos y UVR por COP 3,4 b (Grafico 4.20), principalmente

35 indice construido por JP Morgan a partir de una canasta de titulos de
deuda piblica en moeneda local de un grupo de paises emergentes.

36 Segin estimaciones reportadas por JP Morgan, la disminucion en las
ponderacicnes de los emisores actuales sera del orden del 17% para la
mayoria de los emisores. EL esquema gradual para incluir a este nuevo
emisor seria idéntico al empleado con la entrada de China en el GBI-EM
entre febrero y noviembre de 2020, En ese entonces, no se presentd una
afectacion importante en les flujos de inversionistas extranjeros, y se
observaron entradas netas en TES de estos agentes en el acumulado del
ano por COP 8,9 b.

37 Para mas detalle sobre el comportamiento de estos agentes en el mer-
cado de deuda piblica colombiano, véase https://www.banrep.gov.
co/esfpublicaciones-inivestigaciones/reporte-mercados-financieros/
recuadro-3-tercer-trimestre-2023

38 DPurante 2023, los inversionistas extranjeras realizaron ventas significa-
tivas de TES por COP 11 b, ante el buen desempeno de los titulos colem-
bianas y la apreciacion del peso durante ese afio, gue incrementaron
el valor de los TES dentro de su portafolio en dolares. Estes factores
llevaron a estos agentes a vender titulos colombianos para mantener
estable su exposicidn a estos activos. Asi, en lo corrido de 2024 el peso
ha acumulado depreciaciones, lo cual, sumado al aumento en el ren-
dimiento de los TES, ha favorecido compras por parte de los agentes
extranjeros que busquen mantener estable la participacion de estos
titulos dentro de su portafolio.



Grafico 4.20
Comnras netas acumuladas por ano de los inversionistas
extranjeros en el mercado al contado de TES
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Fuente: Depdsito Central de Valores (DCV) cilculos del Banco de la Repiblica,

Grafico 4.21
Compras netas acumuladas por tipo de inversionista
extranjero en el mercado al contado de TES
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Fuente: Depdsilo Cenral de Valores (DCV); calculos del Baneo de la Repitblica.

Grafico 4.22
Compras netas acumuladas por afie de los fondos de
pensiones y cesantias en el mercado al contado de TES
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Fuents: Depdsito Cenwral de Vatores (DCV); calculos del Banco de la Repiiblica.
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en referencias de largo plazo®, en linea con el empinamiento
de la curva de rendimientos. De esta manera, se han conso-
lidado como los segundos mayores tenedores de titulos de
deuda publica*t, seguidos por los fondos de pensiones loca-
les. Ademas, se ha presentado una recomposicién de a base
de inversionistas extranjeros hacia agentes con un compor-
tamiento mas estable en el mercado, con entradas importan-
tes de autoridades monetarias (Grafico 4.21)°, Estos Oltimos
agentes han realizado compras por COP 3,9 b, mientras que
los fondos mutuos han adoptado una posicién vendedora
neta de COP -853 mm.

Los fondos de pensiones locales continuaron presentando
entradas significativas en el mercade de deuda piiblica
colombiano, consolidandose como los principales tenedores
de titulos en moneda local. Tanto los inversionistas extran-
jeros como los fondos de pensiones han aumentado la dura-
cion de sus portafolios mediante compras en titulos de largo
plazo. Los fondos de pensiones locales han realizado compras
por COP 18,7 b en titulos de deuda piblica en moneda local
durante 2024 (Grafico 4.22), concentrados en el tramao largo de
la curva (COP 20,3 b). Asi, la participacion de esos agentes en
el total de la deuda plblica en moneda local aumentd del 31%
al 33% entre diciembre de 2023 y junio de 2024,

En lo corrido de 2024 el financiamiento mediante ia coloca-
cion de titulos de deuda corporativa disminuyd con respecto
al dltimo semestre de 2023, debido principalmente a una
menor participacion del sector no financiero. En este periodo
se& han realizado colocaciones a través de la Boisa de Valo-
res de Colombia por COP 2,2 b, ubicandose por debajo de lo
observado el semestre anterior (COP 2,9 b}, explicado, princi-
palmente, por una disminucion del 48% en las emisiones del
sector no financiero.

El indice MSCI Colcap® aumentd en lo corride del afio por
encima del promedio registrado en la region® y presentd
mejores condiciones de liquidez. El indice presentd un des-
empefio favorable y una mayor liquidez durante el semes-
tre, corrigiendo el comportamiento ohservado durante 2023
Las valorizaciones estuvieron soportadas por la entrega de
resultados corporativos favorables v la evolucidon de algunas

39 Los inversianistas extranjeros realizaron compras por COP 7,7 b en titulos
del tramo largo de la curva, mientras que en los tramos medio vy corto
vendieran COP 2,4 by COP 1,9 b, respectivamente.

40 La participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de
deuda piiblica se ubicd en el 21% a junio de 2024,

41 véase https:/fwww.banrep.gov.cofes/publicaciones-investigaciones/
reporte-mercados-financieros/recuadro-3-tercer-trimestre-2023

42 Es un indice calculado per la firma proveedora de indices MSC| v corras-
ponde a la referencia principal del mercade accienarie colombiano y se
compone de los 20 emisores y 25 acciones mas liquidas del mercado,
ponderando las acciones por capitalizacion de mercado ajustada sin
limite de participacidn.

43 En 2024 (al 28 de junio) el indice M5CI Colcap se valorizé un 15,5%, mien-

tras que los principales indices bursatiles de Méxice, Per{, Brasil y Chile
se han valorizado en promedio un 0,6%.
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Nota 1: el grafico incluye la informacidn de las administradaras de fondos de
pensiones (AFP); sociedades comisionistas de bolsa (SEB), sociedades fiduciarias
{SFP} y compafias de seguros (Seguros). Las seres se deflactan empleando el
IPC sin atimentos.

Nota 2: entre paréntesis se hace referencia a la participacién del portafolio de
cada tipo de entldad en el tozal,

fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFCY; calculos del Banco de la
Repiblica.

operaciones especiales en el mercado*. Adicionalmente,
durante el semestre el promedio diario negociado en el mer-
cado se ubico en COP 82,7 mm, el més alto observado desde el
primer semestre de 2022 (COP 1377 mm).

En lo corrido de 2024 las instituciones financieras no ban-
carias (IFNB) registraron crecimientos tanto en su portafolio
de posicion propia como en sus portafolios administrados,
El portafolio en posicion propia, el cual asciende a COP164,9
h, registrd un crecimiento real anual del 6,9% en abril de
2024, cifra que se encuentra por encima del promedio de
los dltimos afios (Grafico 4.23, panel A). Este comportamiento
se debid, principalmente, al buen desempefio de las inver-
siones, el cual impactd positivamente el activo del sector
asegurador, de las sociedades fiduciarias v de las comisio-
nistas de bolsa que, en conjunto, representan el 95% de los
activos del sector en posicién propia. En cuanto al portafolio
administrado por las IFNB, se observa que, si bien hubo un
crecimiento real anual del 21%, al alcanzar un valor de COP
1.522,0 b, este aumento es inferior a su promedio histérico
{Grafico 4.23, panel B). Esto ocurrio por el bajo crecimiento
ohservado para los recursos administrados por los fondos
de pensiones obligatorias y aquellos administrados por las
fiduciarias, los cuales representan el 28,2% y 65,1% del por-
tafolio administrado.

Luego de recuperarse y regresar a niveles prepandemia en
2023, en lo corrido del aiio la rentabilidad en posicién pro-
pia de las IFNB ha presentado una tendencia decreciente.
Durante los primeros meses de 2024 se evidencid una ten-
dencia decreciente en ei ROA de todas las IFNB. Sin embargo,
para la mayoria los valores observados se encuentran alre-
dedor del promedio de los dltimos diez afios {Grafico 4.24).
Para las scciedades comisionistas de bolsa (SCB) su rentabi-
lidad adn se encuentra en niveles historicamente altos, los
cuales se han mantenido en los (ltimos cuatro afios (Grafico
424, panel A). Para las aseguradoras se observd una dismi-
nucion en su rentabilidad, aunque en el caso de los seguros
generales su nivel sigue siendo histéricamente alto (Grafico
4,24, panel B).

44 En particular, se destaca la finalizacion de la operacion entre el Grupo
Gilinski v el Grupo Empresarial Antioquefo (GEA}, donde se buscd que
el Grupe Gilinski y su socio resultaran como inversionistas mayoritarios
de Nutresa, y entregaran sus tenencias en Grupo Sura y Grupo Argos a
las empresas def GEA. Adicionalmente, se destacan los anuncios de pra-
gramas ¢le recompras de acciones por parte de Cementos Argos, Celsia y
Grupo Bolivar.

45 Los crecimientos reales anuales se calcularon utilizando el IPC sin
alimentos.



Grafico 4.24
ROA de fas instituciones financieras no bancarias
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af El grafico incluye la informacibn de las administradoras de fondos de pensiones (AFP); sociedades comisionistas de bolsa (SCE), sociedades fiduciarias {SFD) y com-

pafilas de seguros (Seguros).

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) célculos del Banca de fa Repiiblica,

Grafico 4,25
Activo y aportes netos de fos fondos de inversidn colectiva
sin pacto de permanencia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia {SFC); cilrules del Banco de la
Repiiblica,

El activo administrado por los fondos de inversidn colec-
tiva sin pacto de permanencia (Ficaspp) alcanzd maximos
historicos en medio de la alta volatilidad que lo caracte-
riza. A mediados de mayo de 2024 el activo de los Ficaspp
alcanzd maximaos historicos, cuando registrd COP 102,8 b. Sin
embargo, dada la volatilidad que caracteriza al active por
cuenta del comportamiento de los aportes netos? de los
adherentes, este descendio levemente a finales del mismo
mes, hasta alcanzar COP 98,6 b (Grafico 4.25). Esta dinamica
coincidio con el comportamiento de los precios de los CDT
de corto y mediano plazos®, los cuales constituyen cerca del
58,9% del portafolio de inversiones de estos fondos®,

46 Los fondos de inversion colectiva (FIC) son vehiculos financieres de
ahorro e inversion administrados por sotiedades especializadas en los
que se invierten recursos provenientes de los aportes de varios inver-
sionistas en un portafolio de activos. En particutar, los Ficaspp brin-
dan fiquidez a los inversionistas, rentabilidad y estabilidad al capital
mediante inversiones en valores de alta calidad a corto plazo. Dada su
naturaleza, son susceptibles a retiros que, en tiempos normales, res-
paldan con los recursos en cuentas a la vista y el vencimiento de sus
titulos. Sin embargo, ante retiros masivos por parte de sus inversionis-
tas, los fondos podrian recurrir a la liquidacion anticipada de sus titu-
los, lo que generaria mayores presiones sobre sit precio y volatilidad
en el mercado.

47 Los aportes netos acumulados corresponden a los aportes totales
menos los retiros totales acumulados.

48 Los CDT de corto plaze son aquellos con vencimiente menor o igual
a 365 dias; los CDT de mediano plazo son aquellos con vencimiento
mayor a 365 dias e inferior e igual a 1.095 dias; los CDT de largo plazo
son aquelios con vencimiento mayor a 1.095 dias.

49 Para mayor detalle, véase la seccion 2.1.3.1 del Reporte de Esta-
bilidad Financiera del primer trimestre de 2024, disponible en:
https://www.banrep.gov.cofes/publicaciones-investigaciones/
reporte-estabilidad-financiera /primer-semestre-2024

Al
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En lo corrido de 2024 la liquidez de los Ficaspp aumentd con respecto a los niveles
registrados durante 2023, y se ha mantenido por encima de los minimos regulato-
rios. En promedio, durante los primeros seis meses de 2024, el indicador de riesgo
de liquidez {IRL) de los Ficaspp continud en niveles adecuados y estuvo por encima
del promedio registrado durante 2023. Sin embargo, a mediados de marzo de 2024
este indicador presentd un leve descenso, ante la reduccion de los recursos dispo-
nibles en cuentas a la vista utilizados para hacer frente al incremento de los retiros
por parte de sus inversionistas (Grafico 4.26),
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Nota: la linea punteada correspende al Limite regulatoric del indicadar de riesgo de liquidez para los Fieaspp.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFCk cilculos det Banco de la Repiiblica.



Sombreado 2

Informe de la junta Directiva al Congreso de la RepGblica | julio de 2024

Base monetaria y M3

Durante el primer semesire de 2024 los agregados monetarios continuaron pre-
sentando crecimientos anuales relativamente bajos en términos historicos. Sin
embargo, para el efectivo, ta base monetaria, los medics de pago mas liquidos
{como las cuentas corrientes y de ahorro) y los COT de corto plazo las variacianes
anuales fueron mayores que las regisiradas en 2023, debido al efecto de una baja
base de comparacion el afo anterior, perc también por incrementos en el mar-
gen. Para el agregado monetario mas amplio (M3), el incremento en la demanda
de medios de pago a la vista o de corto plazo fue compensado por un menor dina-
mismo en los CDT de largo plazo y en los bonos, Este ocurrid en un entorno de una
actividad economica algo mas dinamica que el afo anterior, y de reducciones en las
tasas de interés y de inflacion.

Durante [a primera mitad del afio la base monetaria registrd un crecimiento anual
promedio del 3,0% (vs. -0,1% en promedio para todo 2023). Lo anterior se explica
tanto por el comportamiento del efective en poder del pablico, que es et principal
componente de fa base monetaria’, como por el de la reserva bancaria? En cuanto
al efeciivo, su saldo en té&rminos nominales retorné a niveles similares a los de 2022,
después de haber caido durante la mayor parte de 2023% Para [a reserva bancaria,
la recuperacion en la demanda de cuentas de ahorro y, en menor medida, de ofros
pasivos a la visia de las entidades financieras, como las cuentas corrientes, jalond al
alza el saldo de la reserva requerida en razdn a que los pasivos a la vista tienen un
requerimiento de encaje mas alto que el de los CDT y otros pasivos a plazo®. En térmi-
nos refativos al PIB, los niveles de [a base monetaria y del efectivo se ubicaron cerca
de los observados antes de la pandemia® (Graficos 521y 52.2).

En niveles, al cierre de junio de 2024 el saldo de la base monetaria fue inferior al
sbservado a finales de 2023 en COP 5.953 miles de millanes (mm) (el efectivo dismi-
nuyd COP 4.079 mm y la reserva COP 1.87% mm). Esta disminuciGn en el saldo se debe,
principalmente, al efecto estacional de la demanda por efective que se presenta en
el primer semestre del ano. Desde el punto de vista de las fuentesf, el Banco de
{a Repiiblica (Banrep) realizd ventas de TES por COP 16.499 mm, para compensar et
fuerte efecto expansionista causade por los bajos niveles de depdsitos del Gobierno

1  Entre enero y junio de 2024 la participacidn del efective en poder del piiblico en la base monetaria fue
del 74 %.

2 Condatps semanales (con corte a viernes), en el primer semestre del afio el crecimiento anual promedio
del efective y de fa reserva bancaria fue 3,0% (vs. -0,8% para €l efectivo v 1,9% para la reserva bancaria
en promedio para 2023).

3 Durante 2023 se registro una fuerte correccion del efecto que tuvo el thoque de 1z pandemia del covid-19
sobre la demanda de efectivo. véase el Recuadro 2, “Suministro de liquidez primaria por parte del Banco
de |3 Repiblica, 2023-2024", en este informe.

4 En la actualidad los pasivos a [a vista tienen un requerimiento de encaje del 8% de su saldo, los COT y
otros pasivos a plaze menor a dieciocho meses dek 3,5% y los de plazo superior del 0%. Véase la Reso-
lucién Externa 5 de 2008, disponible en https://www.banrep.gov.co/es/normatividad/crediticia/encaje

5  Con corte a junio de 2024, la base monetaria y el efectivo tienen un nivel equivalente al 9,0% y 6,7%,
respectivamente {freate al 85% v 6,5% al cierre de 2019).

6 Para una explicacién mas detallada sabre la manera como el Banrep elige 1as operaciones a realizar para
garantizar un adecuado suminisiro de liguidez primaria, véase el Recuadro 2 “Suministro de liquidez
primaria por parte del Banco de a Replblica, 2023-2924", en este Informe.
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en el Banrep’. Dichos depdsitos tipicamente alcanzan un nivel minimo al cierre de
cada ano y, posteriormente, se incrementan de nueve, generando un efecto con-
traccionista en la primera mitad del ano. £n esta ocasion, el aumento del saldo del
Gobierno en sus cuentas en ef Banrep en el primer semestre fue bajo, en comparacién

Ademas de las ventas de TES, durante el primer semestre de 2024 también contribuyeron a drenar los
excedentes de liquidez los depdsitos remunerades ro constitutives de encaje {depésitos de contraccion),
cuye saldo fue significativo {en promedio COP 8171 mm). La mayer paste del periodo sole se recibieron
depositos de contraccion mediante la ventanilla a plazo overnight (se realizaron subastas a plazos de
siete y catarce dias, los primeros dias del afio hasta el 11 de enero de 2024, entre el 7 y ¢t 16 de febrero
de 2024 y entre el 5y el 11 de marzo de 2024; y a plazo de treinta dias entre el 5 y el 7 de marzo de 2024),
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Grafico S2.4
Depositos a la vista v a plazo
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con el de afios anteriores y con la expansién de finales de 2023. En algunos dias, sus
depdsitos fueron incluso inferiores a los del cierre de 20235,

En cuanto a las operaciones gue tuvieron un efecto expansionista sobre la base
monetaria, se destacan la compra de USD 824,9 millones de reservas internaciona-
les mediante opciones put, como parte del programa de acumulacidn anunciado en
diciembre de 2023 y el traslado de las utilidades del Banrep al Gobierno correspon-
dientes a la vigencia 2023. En particular, el 27 de marzo se trasladaran al Gobierno COP
9.216,7 mm, de los cuales COP 4.904,1 mm se entregaron en TES, atendiendo la solicitud
del Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico, y el remanente, de COP 4.312,6 mm, se
abond a su cuenta en pesos en el Banrep.

Por su parte, en lo corrido del afo hasta el cierre de junio, el M3 (Grafice 52.3), que es
el agregado monetaric mas amplio, registrd una variacion anual promedio del 6,5%
(vs. B,7% en promedio en el afa 2023). Este agregado comprende el efectivo en poder
del piblico y los activos emitidos por los establecimientos de crédito que cumplen
las funciones del dinero, en términos de que pueden ser utilizados para realizar pagos
en moneda legal (como lo son las cuentas corrientes o las cuentas de ahorro), o para
ahorrar (deposito de valor) en instrumentos sobre [0s que se tenga algin nivel de
certeza sobre su valor nominal y que se puedan convertir en medios de pago liquidos
{como los CDT)™. La recuperacidn en la demanda de depésitos de ahorro y de otros
depdsitos a la vista (Grafico S2.4), asi como la de CDT de plazo menor a un ano, ha
jatonado el saldo del M3 en el margen, y ha compensado la leve caida en los saldos
de CDT de largo plazo y de las bonos. Los saldos de distintos agregados monetarios
relativos al PIB se mantuvieron en niveles similares a los observadoes al cierre de 2023
(Grafico S2.5).

porcant., ¢ arcerTa
or
Ll
A N,
o M\ R
~d \Z — R
“00F f
~/
-~
1 1 1
£ 33 004 02 07a 20 jelexll] w18 20 i 214
Depos (05 == M2 M3 - tosa plaz Gepazrosa la vista

Nota 1: el M2 incluye el efzctivo en poder del piibtico, las cuentas corrientes y de ahorre, y los CDTs; el M3 incluye el M2 mas los
ponos, los depdsitos fidwciaries (servicios de recaudo) y otros depisitos a 1a vista,

Nota % se consideran [os saldos promeadio semanales (a viernes) del trimestre. Informacion actualizada a junio de 2024,
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia {formato 281); calculos del Banca de la Repihblica,

8  Alcierre de 2023 el salde de los depdsitos del Gobierno en el Banrep fue de COP 6.824 mm, y en pramedio
en el primer semestre de 2024 de COP 12.083 mm, con ui minimo de COP 2,202 mm,

9  Véase htips://www.banrep.gov.cofes/noticias/jdbr-decidio-inicizr-pregrama-acumulacion-reservas-
internacionales

10  En particular, en Celombia el M1 incluye el efectivo en poder del pablice y las cuentas corrientes; el M2
incluye el M1, las cuentas de ahorro y los COT, v el M3, el M2 mas los bonos, los depdsitos fiduciarios
(servicios de recaudo) y otros depdsitos a 1a vista,
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Recuadro 3
Suministro de liquidez por parte del Banco
de la Repiblica, 2023-2024
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La politica monetaria del Banca de la Repiiblica (Banrep) tiene como objetivo mantener
una tasa de inflacion haja y estable en coordinacidn con 1a politica econémica general. Para
lograr to anterior, el Banrep sigue un esquema de inflacidn objetivo en un régimen de tipo
de cambio flexible; es decir que las acciones de paolitica monetaria estan dirigidas a que la
inflacion futura se sitde en la meta fijada en el horizonte de politica. En Colombiz la meta
fijada por la junia Directiva del Banco de la Repliblica (JDBR) es del 3%,

Dentro de este esquema, el principal instrumento que tiene {a JDBR para el control de [a
inflacion es la tasa de interas de politica monetaria (TPM). La TPM es |a tasa de interés
minima que cobra el banco a las entidades financieras por la liquidez que les suministra
{generalmente a un dia) y, ademas, sirve como referencia para establecer la tasa de interés
maxima que les paga por recibirles dinero que tengan como excedente. Cuando la JDBR fija
dicha tasa, busca afectar el costo del dinero (tasa de interés) de corto plazo en la economia
y, con ellp, la entrada en operacién de una serie de mecanismos para la transmisién de la
politica monetaria, los cuales tienen efectos sobre las decisiones de los agentes y, en alti-
mas, llevan a un resultado en términos de crecimiente econdémico e inflacian®

La operatividad de la politica monetaria se realiza utilizando diferentes instrumentos entrega-
dos por el banco central para suministrar o contraer la liquidez en la economia? En particutar
existen instrumentos para suministrar o retirar la liguidez en la economia de caracter per-
manente o transitorio. Los instrumentos de caricter transitorio con los que cuenta el Banrep
corresponden, como se explicara mas adelante, a las operaciones repo a diferentes plazos y los
depositos remunerados no constitutives de encaje (DRNCE), mientras que las operaciones per-
manentes hacen alusién a fas operaciones de compra o venta de titulos (principaimente titulos
de deuda emitidos por el Gobierno Nacional, tal como los TES).

En términos operativos, el suministro o retiro de liquidez husca minimizar la distancia entre
[a tasa de interés de corto plazo, que se aproxima por el indicador bancario de referencia
(IBR) y la TPM establecida por la JDBR. Dentro de este esquema no se establece un props-
sito especifica sobre {as cantidades de dinero en la economia. Desviaciones pronunciadas
¥ persistentes del IBR frente a la TPM indicarfan que el costo del dinero de corto plazo en
la economia difiere del nivel que la JDBR considera compatible con el logro de la meta de
inflacién. Cuanda las tasas de interés de corio plazo son estables y se alinean con [a TPM, las
entidades financieras pueden tener un mejor manejo de su liguidez y de su propio esquema
de tasas de interés de captacion y colocacién. Esto se debe a que tienen la confianza de
que los cambios en la TPM se mantendran en las tasas a las que acceden a recursos de
corto plazo en el mercado. Para lograr el mencionado propdsito, 2l Banrep considera las
proyecciones internas de la demanda y la oferta de la base monetaria, lo cuzl, aunque esta
sujete a gran incertidumbre, permite evaluar la conveniencia de emplear diferentes formas
de inyectar o retirar liquidez de la economfa. Una situacidn en la que el IBR supera la TPM
sugiere la presencia de unas presiones altas de liguidez, mientras que lo contrario sugiere
la presencia de excesos de liquidez.

Este recuadro presenta una breve descripcion de los principales instrumentos que utiliza
el Banrep para implementar la politica monetaria, asi como su comparacion con el marco
operativo de la politica monetaria de otros paises, lo cual permite apreciar que ef esquema

1  Véase https://www.banrep.gov.co/es/noticias/junta-directiva-banco-republica-reitera-meta-inflacinn-3

Z  Para mayor detalle sobra los canales de transmision de la politica monetaria puede consultar https:/fwww.ban-
rep.gov.co/nuestro-banco-central fpolitica-menetaria

3 Véase Resolucidn Externa 5/2022, disponible en https://www.banrep gov.co/es/reglamentacion-expansion-y-
contraccion-monetaria

% Para mas informacion sobre el IBR, vEase https://www.banrep.gov.cofes/estadisticas/indicador-bancario-
referencia-ibr
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local no dista de las mejores practicas internacionales. Ademas, describe las proyecciones
de oferta y demanda de base monetaria que son insumos esenciales en la valoracion de las
necesidades de liquidez de [a economia. Finalmente, se ejemplifica la implementacion del
marco de politica expuesto, tomando como referencia la evolucion del mercado monetario
en 2023 y 2024.

Para suministrar liquidez de caricter transitorio, se encuentran las operaciones repo a dife-
rentes plazos. En estas operaciones la entidad financiera® entrega titulos al Banrep como
colateral y recibe dinero a cambio. En el momento del vencimiento, la operacién se reversa,
lo cual implica que el Banrep recibe el dinero mas los intereses generadas y devuelve el
colateral al intermediario financiero. En condiciones normales el Banrep ofrece repos a
plazo de uno y siete dias que se adjudican mediante subasta, con un monto total que se
anuncia diariamente. Al otorgarse estas operaciones con un plazo determinado se consice-
ran una fuente de liquidez transitoria,

También se pueden presentar escenarios en los que la economia presenta excedentes de
liquidez de caracter transitorio. En estos casos el Banrep utiliza los DRNCE. Con estas ope-
raciones, que se adjudican mediante subasta, las instituciones financieras depositan por un
plazo especifico recursos en el Emisor a cambio de una rentabilidad. Lo anterior genera un
efecto de contraccion monetaria durante el plazo en el gue esté activo el DRNCE,

Cuando se prevén necesidades o excedentes de liquidez significativos y persistentes en
1a economia, se realizan compras o ventas de titulos en el mercado secundario, principal-
mente titulos de deuda emitidos por el Gobierno Nacional (TES). En este caso, el Banrep
participa como un agente mas en el mercado secundario de titulos, buscando ser un toma-
dor de preciost y no afectar significativamente las precios de estos actives financieros’, otor-
gando liguidez al sistema si realiza compras de titulos, o retirando excedentes de liguidez
si realiza ventas.

En adicion a lo anterior, el Banrep cuenta con las ventanillas de contraccion y expansion en
las cuales esta dispuesto a otorgar liquidez o recibir excedentes de liquidez del sistema sin
un limite de cupo, bajo las condiciones de plazo y de tasa de interés de estos instrumentos.
El Banrep ha establecido un corredor de tasas de 100 puntos basicos {ph) alrededor de la
TPM. Por una parte, la ventanilla de contraccién corresponde a DRNCE a un dia, que se remu-
neran a la TPM menos 100 pb sin consideraciones sobre el monto total de las operaciones.
Por su parte, la ventanilla de expansidn correspende a una operacion repe a un dia con una
tasa de TPM mas 100 pb. A esta tasa y sujeto a la disponibilidad de titulos admisibles para el
aCCeso a operaciones repo por parte de las entidades, el Banrep esta dispuesto a otorgar la
liquidez que requiera el sistema sin sujecién a un cupo preestablecido.

El BIS realiza una encuesta dirigida a bancos centrales, la cual permite comparar los objeti-
vos e instrumentos utilizados para laimplementacion de la politica monetaria en diferentes
jurisdicciones®. Si bien el esquema de implementacion de la politica monetaria responde
a las caracteristicas de cada pais, la comparacion entre jurisdicciones permite identificar
algunos elementos en comiin.

5 Las entidades financieras con las que el Banco de la Repilblica realiza operacicnes de liquidez wansitoria se
denominan “agentes colocadores de OMA® y estin especificadas en la Resolucian Externa 5 de 2622 (sttps:/fwww.
banrep.gov.cofes/reglamentacion-exgansion-y-contraccion-monetaria).

6  Un agente es tomador de precios si acepta comprar 0 vender un titulo al precio que se esté negocfando en el
mercado. En otras palabras, la oferta o demanda de un agente tomador de precios no prede influir en el precio
de mercado.

7 La curva de rendimientos del mercado de deuda piiblica muestra la relacion entre las tasas de interés que pagan
los bonos del Gebierno (TES) y sus respectivos vencimientos. Para no afectar esta curva el Banrep puede ofrecer
o comprar bongs a diferentes plazos, de esta manera, propende por evitar una sobreoferta o sobredemanda de
un titulo especifico, y asi evitar que el precio de los diferentes titulos se afecte.

8 Para mayor detalle consulte https://www.bis.org/mc/comparison.htm?m=150
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Los instrumentos empleados por algunos bances centrales de la region muestran una gran
similitud con los mecanismos para proveer la liquidez locat (Cuadro R31). Se destaca gue
los paises de la muestra emplean como objetivo operativo una tasa de interés con plazo a
un dia (overnight) y que todos utilizan un corredor de tasas de interés en su esquema®. Con
respecto a las operaciones empleadas, se encuenira gue los repos aparecen dentro de las
principales operaciones realizadas por [os paises analizados, y las de compra y venta de
titulos soberanos dentro del grupa de otras medidas para el manejo de la liguidez en Brasil
y México. Por su parts, en todos los casos se identifica a los flujos o depésitos del Gobierno

como la principal fuente de volatilidad en las proyecciones de liquidez de la economia.

Cuadro R3.1
Mecanismos para manejo de liquidez de diferentes hancos centrales de economias emergentes
Variable Brasil Chile Colombia México Peru Indonesia  CoreadelSur  Tailandia
Plazode la . - h n y 5 i o
tasa objetivo Overnight Overnight Dvernight Overnight Overnight Dvernight COwvernight Repo 1dia
Corredor de d L i (-100 pb; ;
bl {-35 pb; 35pb)}  (-25 pb; 25ph} 100ph) Variable 250 pb 150 pb 200 pb 100 pb
Repeo en
Repos, titulos reversa, Repo en
Principales  Repo/repoen  Titulos del Reposy el ange Repo en s del reversa,
operaciones reversa banco central fepos depdsitos central y reversa bance central il
P P depésitos a yecuentade  banco central
plazo estabilizacion y FX Swap
monetaria
Plazos de las Normalmente n}:'; [; g-':fe); :
principales 13 360 dias 1a 360 dias Tytdia Hasta 30 dias Variable 7 a 360 dias Variable a2 afias/ =
operaciones hasta 1 afio
Frecuencia Variable Diaria Diaria Diaria Variable Diaria Variable Variable
(1 semana}
Posicion
estructural de  Superavitaria Superavitaria  Superavitaria Superavitaria  Superavitaria Superavitaria  Superavitaria  Superavitaria
liquidez
Utitizacion de
Factor més la reserva de
volatil de las Flujos del Flujos del Depositos del Flujos del Flujos det rupias, flujos Flujos det Flujos del
proyecciones Gobierno Gobieraa Gobierno Gobierno Gobiernc del Gobierno Gohierno sectar pablico
de liguidez y flujos de
divisas
Compras Compras
Compras Depositos a y ventas Compras FX reno, FX y ventas es(t:;jsﬂ?za,al;ietin
Otras medidas y ventas plazo, emision de titulos ¥ ventas = rtiﬁﬁz a,d el de titulos T Compras
para el de titulos de titulos y soberanos, de titulos e s soberanos, ST ! ¥ ventas
manejo de la soberangs facilidades depdsitos soberanos cert'lﬁlz adas ¥ depbsitos ver?tas de tTtulos
liquidez y depdsitos de crédito remunerades  y depositos dentiin Y remunerados dye titulos soberanos
voluntarfos tondicional  yemisidnde  veluntarios P y repos a o
titulos plazo 9

Fuente: Monetary pelicy irameworks and central bank market operations BIS compendium (2022).

9  En otras jurisdicciones, como por ejemplo los Estados Unidos o la zona del eurs, no se emplea un corredor de
tasas de interés, sino gue la tasa de politica opera como un pise pars [as tasas de interés de mercado. véase,
por ejemplo, https:H\nmw.fedemlreserve.gov{etonres]feds!the-feds—ample-reserves—approach-tn-impiemen-
ting-monetary-policy.htm o https://www.ech.europa.eu/| pub/pdf{scpops/ecb.op282-6017392312.en.pdf
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El dinero que suministra un banco central se denomina base monetaria, 1a cual se compone
del efectivo y la reserva bancaria®. El efectivo corresponde a los billetes y monedas en
poder del piblico™, y la reserva bancaria a los recursos que mantienen los establecimientos
de crédito (sociedades depositarias) en sus cajas ¢ en sus cuentas de depdsito en et Banrep
para cumplir sus requisitos de encaje y para operar en el sistema de pagos. La base moneta-
ria también se denomina dinero de alto poder, puesto que es a partir de ella que se soporta
la expansién de otras formas de dinero mas amplias? y del crédito.

Bajo el marco de inftacion objetivo, ante una demanda de base monetaria dada por las dis-
tintas condiciones macreecondmicas, el Banrep ajusta la oferta de base monetaria propen-
diendo porque el mercado monetario se equilibre en un nivel de tasa de interés a un dia
igual a la TPM. La demanda de base monetaria se ve afectada por distintos factores, princi-
palmente 1a actividad econémica, la tasa de interés, el nivel de incertidumbre, las distintas
tecnologias disponibles para hacer pagos, entre otros. Lo anterior esta relacionado con el
hecho de que el plblico demanda efectivo mayoritariamente para realizar transacciones
(funcion medio de pago), como instrumento de ahorro o como precaucion ante eventualida-
des (funcidn depdsito de valor). Los intermediarios financieros demandan reserva bancaria
para sus necesidades de transacciones en el sistema de pagos de alto valor, para atender las
obligaciones con sus clientes®, asi coma para cumplir el requerimiento de encaje (por tanto,
esti determinada por los saldos de los pasivos sujetos a este requisito). La oferta de hase
monetaria, por su parte, es resultado de todas las transacciones que hasta ese momento
han afectado el efectivo en poder del piblico, los saldos de la caja o los depdsitos de los
establecimientos de crédito en el banco central.

La relacion negativa entre la demanda de base monetaria y la tasa de interés, asi como
su relacion con las operaciones del Banrep en escenarios de necesidades y excedentes de
liquidez, se ilustra de manera esquematica en el Grafico R3.1. Como se menciond, la tasa de
interés que el Banrep sigue como referencia del costo del dinero a plazo overnight en el mer-
cado es el 1BR a dicho horizonte. La linea punieada vertical senala la oferta de base mone-
taria si en un momento determinado el banco central no realiza ninguna operacion que la
afecte. En el panel A, en ausencia de transacciones con el Banrep, el mercado se equilibraria

lib1 ora kM ferta BM = farta BM EM

nteg

.................... g LI SR £

Sase afara Ease ara
EM !

Nota: la oferta BM, corresponde a aquella sin eperaciones de liquidez adfeionates del BR; la oferta BM, cerresponde a operaciones de lguidez
adicionales del Banrep.
Fuente; Banco de la Repiiblica,

10 Otra forma de discriminar la base manetaria es dividirla entre |os billetes y monedas en circulacidn, y el saldo en
depdsitos en el banco central.

11 Enla base manetaria también se incluyen los satdos de los depésitos de particulares en el Banco de la Repiiblica,
que scn los saldos en cuenta de depésito de entidades no financieras que participan en el sistema de pagos de
alto valor (sistema de cuentas de depdsito CUD), los crales tienan una baja participacion. Por simplicidad en la
presentacién, se incluyen come parte del efectivo.

12 Las definiciones mas amplias de dinero incluyen instrumentos emitides per el sistema financiero, come cuentas
corrientes ¢ cuentas de ahorro, entre 0170s,

13 Al respecto, los clientes de las entidades financieras reguieren poder hacer traslados a atres intermediarios, y
también poder retirar recursos en efective,



Cuadro R3.2
Esquerna det balance del Banco de la Repiblica

Activos Pasivos
+ Base monetaria
- Efectivo
- Resenva
- Depdsitos del Gobiernc en
*  Reservas peses
: |TrllaternaC|onales +  Depbsites de contraccitn
= (DRNCE®)
* Repos
+ Otros activos netos e R
- Capital
»  Utilidades

afDepbsitos remunerados np constitutives de encaje.
Fuerte: Banco de 1a Repiihlica.

Grafico R3.2
Posicidn del Banrep y diferencia del IBR overnight frente
a la TPM {promedio mévil de 20 dias)
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Fuente: Banco de la Repiiblica.
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a una tasa de interés (IBR } superiar a la TPM. Si esta situacidn per-
siste, es decir, si la tasa de interés de corto plazo de la economia es
superior a la que se considera compatible con el logro de la meta de
inftacién, el Banrep tendria de facte una postura mas restrictiva que
lo anunciado. En el caso en el que fa oferta de base monetaria es
insuficiente para equilibrar el mercado a una tasa cercana a la TPM, la
ecenomia tiene necesidades de liquidez y se requiere que el Banrep
realice operaciones que permitan expandir la base monetaria. En el
taso contrarig, ilustrado en el panei B, 1a economia tiene excedentes
de liquidez, lo que llevaria a que la tasa de interés det mercado fuera
mas baja que la TPM anunciada por el banco central {es decir, de facto
la postura seria mas relajada), por lo que se requiere recoger dichos
excedentes. En ese escenario se dice que [ economia tiene necesi-
dades de contraccion.

Con el fin de poder determinar qué tipo de operaciones requiere la
economia y evitar situaciones en las que persistan necesidades o
excedentes significativos de base monetaria, los cuales puedan des-
viar el IBR, el Banrep requiere realizar proyecciones de [a oferta y de
la demanda de base monetaria. Para 1a oferta de la base monetaria
se hacen proyecciones de diferentes rubros dei balance del Banrep. El
Cuadro R3.2 muestra un esquema simplificado del balance del Emisor,
La base monetaria constituye el principal pasiva para la autoridad
monetaria y es contrapartida de los movimientos de otras cuentas.
Por ejernplo, cuando el Emisor adquiere divisas™, abona pesos a las
cuentas en el Banrep de los intermediarios financierss con quie-
nes realiza dichas operaciones y, por tanto, incrementa la reserva
bancaria y la base monetaria. Por el contrario, cuanda el Gobierno
aumenta el saldo de su cuenta en el banco central porque coloca
deuda piblica o recauda impuestos, la base monetaria cae. Dentro
del esquema de inflacidn objetivo, buena parte de los movimientos
en el balance del Banrep no obedecen a consideraciones sobre el
suministro de liquidez. Por ejemplo, en el caso de los depésitos de la
Direccion General de Crédito Piblice y Tesoro Nacional (DGCPTN), los
movimientos dependen de los flujos de ingresos y pagos que tiene
el Gobierno Central, decisiones externas al Banrep. Para proyectar
los flujos de caja en pesos del Gobierno en el Banrep, existen meca-
nismos de coordinacion con el Ministerio de Hacienda que permi-
ten hacerles un seguirniento detallado. Por su parte, la demanda de
base monetaria se estima utjlizando técnicas de series de tiempo gue
incorporan tanto su comportamiento reciente, como lo que se espera
para distintos factores macroecondmices.

Et Banrep elige los diferentes instrumentos para regular la liquidez
de la economia, buscando una posicion acreedora estructural, pero
sin alcanzar niveles excesivos. El Emisor elige sus instrumentos, pro-
curando mantener una situacion en la que existan ciertos niveles
de necesidades de liquidez. Como se observa en el Grafico R3.2, en
los mamentos en que se han presentado excedentes de liquidez, e
incluso necesidades de liquidez bajas, el [BR overnight ha mostrado
desviaciones mas significativas y persistentes gue cuando la econo-
mia presenta necesidades de liquidez no tan bajas. No obstante, si
dichas necesidades exceden cierto nivel, suelen evidenciarse presio-
nes al alza en el IBR overnight,

Asi, cuando se prevén diferencias amplias v persistentes entre la
oferta y la demanda de base monetaria, se evaliia la utilizacién de
instrumentos permanentes, es decir, la compra o venia de titulos,
Cuando las diferencias entre la oferta v la demanda de base mone-
taria no son significativas, fos requerimientos (excesos) de liquidez

t  Tal hasido el caso en el transcurso de 2024 tras el inicio del programa de acumula-
cion de reservas internacionales por USD 1500 millongs anunciado en diciembre de

2023. Véase https://www.banrep.gov.co/es/notitias/jdbr-decidio-iniciar-programa-
acumulacion-reservas-internacionales.
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se pueden suplir {retirar) mediante instrumentos transitorios. En ese
sentido, las proyecciones de oferta y demanda de base monetaria, la
temporalidad esperada de las necesidades o excesos de liquidez y el
objetivo de evitar desviaciones significativas del IBR overnight frente
a fa TPM guian en gran medida el uso de instrumentos transitorios y
permanentes para proveer o contraer liguidez al sistema, Cabe resal-
tar que la evaluacion de la posibilidad de intervenir, comprando o
vendiendo titulos, tiene en cuenta ¢l entorno de los mercados en el
momento en el que se plantean [as operaciones y el hecho de que las
proyecciones estan sujetas a incertidumbre, tanto por el iado de la
oferta como por el lado de la demanda.

El Comité de Intervencién Monetaria y Cambiaria (CIMC) es el encar-
gado de establecer las condiciones para realizar las operaciones que
buscan regular la liquidez de la economia, con sujecion a los linea-
mientos establecidos por la ]JDBR. Este comité esta conformado por
el gerente general y los demas codirectores del Banrep, y un dele-
gado del ministro de Hacienda, y toma como base para sus decisio-
nes las proyecciones y analisis que realiza el equipo de la Gerencia
Técnica del Emisor. El Comité se reline de forma periodica, mientras
que la Gerencia Técnica diariamente actualiza las proyecciones de
corto plazo y hace seguimiento a las condiciones de los mercados.
Esto permite ajustar de manera agil y eficiente los cupos y los plazos
de las subastas de repos de expansién y de depdsitos de contrac-
cion {cuando estas Gltimas se realizan). El seguimiento diario tam-
bién permite mantener informados a los miembros del Comité en los
periodos intermedios entre las reuniones ordinarias, y permite con-
vocar reuniones extraordinarias, de ser necesario.

En cumplimiente de su objetivo operativo, el Banrep ha empleado
instrumentos para proveer o contraer la liquidez de la economia, los
cuales han permitido que el IBR overnight se ubique muy cerca de
la TPM durante 2023 y lo corride de 2024 (Grafico R3.3). En 2023 el
iBR fue inferior a la TPM en 0,4 pb en pramedio (minimo -30,6 pb y
maximo 8,5 pb) y en el primer semestre de 2024 en 0,8 pb {(minimo
-11,7 pb y maximo 1,7 ph). En linea con lo mencionado, durante 2023
y lo corrido de 2024 se evidencia que son mas pronunciadas las des-
viaciones negativas.

Durante 2023 se chservd una desaceleracion marcada de la demanda
de base monetaria, con e que se reversd el incremento que habia
registrado durante la pandemia. En términos nominales, entre el cie-
rre de 2022 y el cierre de 2023, el saldo de la base manetaria per-
manecio estable (subié COP 34 mil millones, 0,02%). La demanda de
efectivo, su principal componente, se habia incrementado de forma
significativa en la pandemia, lo cual reflejd la preferencia por activos
liquidos en medio de una incertidumbre elevada. 5in embargo, en
2023 se consalidd su regrese hacia el nivel tendencial calculado con
informacién antes del inicio de la pandemia (lo cual habia iniciado
en 2022), y se presentaron {as variaciones anuales mas bajas en lo
carrido del siglo (en términos nominales y reales)™. Como se observa
en el Grafico R3.4, la reversion del choque fue mas pronunciada que
el chogue en si mismo, Lo anterior, ®n un entorne de menor dina-
mismo de la actividad econdmica en comparacion con los periodos
anteriores, vy de tasas de interés y de inflacidn que permanecian en
niveles elevados. Es importante destacar que las tasas de interés y
la inflacién representan costos de oportunidad para los tenedores
de efectivo (al igual que para los tenedores de otros activos ligui-

15 En 2023, con informacién semanal {a viernas), el efectivo presentd una variacion
anual promedio de -0,08 %, cerrespondiente a -11,3% en términos reales (utilizando
el IPC come deflactor).
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Grafico R3.4 dos, como las cuentas corrientes v de ahorro), En cuanto a la reserva
Efectivo en poder del piblico bancaria, el menor crecimiento de los pasivos sujetos a encaje y la
{saldo real desestacionalizado} recomposicion desde depdsitos a la vista (como las cuentas corrien-

T tes y de ahorro) hacia pasives a plazo (como los CDT), cuyo coefi-
i ciente de encaje es mas bajo™, también implicd una desaceleracidn

significativa de la reserva requerida” (Grafico R3.5).

En lo corrido de 2024 hasta el cierre de junio, en términos nomina-
les se siguen ohservando crecimientos bajos en la demanda de base
monetaria, aunque superiores a los registrados en 2023, Al cierre de
junio el saldo de 1a base monetaria se redujo COP 6,0 billones (3,8%)
&n comparacion con el cierre de diciembre de 2023, debido, principal-
mente, a la caida estacional que tiene el efectivo, que tiende a alcanzar
un maximo a finales de cada afio. Sin embargo, su saldo ha presentado
algunos incrementos en el margen. En {a misma direccion, el saldo de
las cuentas corrientes y de ahorro ha vuelto a subir y ha aumentado
su participacidn dentro del totat de pasivos sujetos a encaje, lo que

-0 ] . dic-t -] =0 di-24

ol o A e resulta en un mayor saldo de la reserva reguerida y, por ende, de la
reserva bancaria.
Nota: se utilizd el IPC t:p como de 'l.zc'v.wr_series desastacionalizadas utilizanqu .. a5 i i 3
B s ko e e B Sy s g e En el periodo de analisis el Banrep realizb as operaciones perti-
tendencia actual. nentes para garantizar el suministro adecuado de liquidez primaria,
RAERTE B0 L2 g s buscando que las diferencias entre la oferta y la demanda de esta

no generaran presiones significativas en el mercade monetario. Lo
anterior implicd alternar periodos de ventas y de compras de TES, la
realizacion de subastas de depositos de cantraccion y las de repos de
expansion a plazos mayores a los habituales de siete dias y overnight.
En particular;

*  Enlosprimeros meses de 2023 el Banrep combiné la realizacién
de subastas de DRNCE {desde finales de febrero y hasta media-
dos de abril), junto con ventas de TES en el mes de marzo®,
las cuales buscaron compensar 1a fuerte expansion generada
por el vencimiento de TES UYR del 23 de febrero, asi coma los
pagos y vencimientos de TES de corto plazo, y de cupones de
principios de marzo.

*  Enelsegundo y tercer trimestre de 2023 se empezaron a incre-
mentar [as necesidades de liquidez a niveles relevantes, lo cual
se estimaba que podia persistir algunos meses, por lo que en

Grafico R35
Reserva requerida
(saldo real)

Fescs de dic 202) mayo el Banrep inicid compras de TES®. En adicion a lo anterior,

g el Emisor apoyo la provisidn de liquidez mediante operaciones
repo de mayor plazo a su estandar de siete y un dias®. Esto,

S ante el importante nivel de los depodsitos de la Tesoreria General
de la Nacién en el Banrep, que alcanzaron maximos entre agosto

-0 f y septiembre {Gr&fico R3.6) y la acumulacién de vencimientos de

CDT, entre otros factores?.

i

16 La participacién de los depdsitos a la vista (cuyo coeficiente de encaje es 8%) como

cuentas corrientes y cuentas de ahorro paséd del 63,9% en promedio en 2022 al

34,3% en 2023. Par su parte, los pasivos sujetos a encaje a plazo menor o igual &

1 L 1 . 2 : 3 dieciocho meses, que corresponden principalmente & COT y tienen un coeficiente de

300 : may-i2 1 Mavit may-24 encaje del 3,5%, tuvieron una participacion promedio del 26,2% (vs, 18,4% en 2023},

Por (ltimo, aguelles con un plazo mayor a dieclocho mesas, que corresponden a

Nota: s utilizd el IPC total mmo deflactar. CDT y bonos principalmente {con coeficiente de encaje 0%), pasaron de representar
Fuente: Banco de |a Repiblica, el 177 % ¢n promedio en 2022 a 195% en 2023,

17 El exceso de reserva suele ser cercano al 3% del total de la reserva requerida.

18  Endicho mes, el Banrep realizo ventas de TES en el mercado secundaric por COP 1,5
billangs,

19 Entre mayo y agosto el Bansep realizo compras de TES por cerca de COP 10 billones.

20 Desde mayo se ofrecieran repos a plazos de treinta v catorce dias, ademis de los
usuales de siste dias v overnight. En agosto y septiembre se ofrecieron también
repos a 90 y 180 dias.

21  Para mayor detalle sobre los diferentes factores que incidieron en las necesidades
de liquidez del sistema en €l segundo y tercer trimestre de 2023, véase el recuadro
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af Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional.

b/ Inctuye saldos remunerados y na remunerados. No incluye el saldo de los de-
nositas de control monetario,

cfSe usd un modelo GARCH (1) que incluye la modetacion de la media con un
modelo ARMA de erdenar =5y ma=3,

Fuente: Banco de la Repiibtica.

»  Desde octubre de 2023 y hasta mayo de 2024, el Banrep realizd
ventas de TES®. En los primeros meses, las ventas se realizaron
en anticipacion al efecto expansionista que, sobre la base mone-
taria, fiene la reduccién estacional a finales de cada afio los
depositos del Gobierno en el Banrep, dado que en esta &poca se
concentran buena parte de sus pagos. En 2024 las ventas busca-
ron compensar os bajas niveles en los que se ubicaron los depd-
sitos del Gobierno en el Emisor?, los cuales, ademas, exhibieron
una volatilidad mayor a la usuat (Grafico R3.6). En este periodo
solo se realizaron subastas de DRNCE en algunos momentos,
dada 1a demanda cbservada en la ventanilla de contraccion®,

EL Banrep sigue con su compromiso de mantener un adecuado
balance en la liquidez de la economia. El Banrep cuenta con un marco
de implementacion de su politica menetaria robusto que ha demos-
trado su conveniencia y adaptabilidad en diferentes coyunturas. La
combinacidn de instrumentos de liguidez, tanto transiteria como per-
manente, han permitido alcanzar &l objetivo operative, contribuyendo
a la adecuada transmision de las decisiones de palitica monetaria,
reforzando la credibilidad en [a politica monetaria, y permitiendo un
mangjo adecuado de su liquidez por parte del sistema financiero.

“Situacian reciente de liqguidez y &l rol del Banrep”, pubticado en el Reposte de Mer-
cades Financieres del Banco de la Repiblica en el tercer trimestre de 2023 (banrep,
gov.co).

22 Entre octubre y diciembre €g 2023 el Banrep realizd ventas de TES por COP & billo-
nes, y entre enero y mayo de 2024, por COP 16,5 b adicionales.

73 Los depésitos del Gobierno en el Banrep usualmente se recuperan después de
alcanzar un minimao al ciesre de cada afie. Sin embargo, en 2024 han permanecido
en niveles bajos.

24 En la ventanilla, los depdsitos de contraccion se constituyen a plazo overnight v su
remuneracion es 100 pb por debajo dz la TPM. A diferencia de las operaciones repoy
de DRNCE, que tignan un cupo asignado, las pperaciones de ventanilla no le tienen.
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5. Balance externo y reservas internacionales
T W W e e e—"n e ey ————

5.1 Evolucion y perspectivas de la balanza de pagos de Colombia

Durante el primer trimestre de 2024 la cuenta corriente registrd un déficit de
USD 1.924 millones (m), correspondiente al 1,9% del PIB, lo cual implicd una reduc-
cion de 1,8 puntos porcentuales (pp) del PIB frente a lo registrado en el mismo
periodo del afie anterior {Cuadro 5.1). Esta reduccion del desbalance externo se
dio en un entorno de menor dinamismo de la demanda interna, resultado, princi-
palmente, de la contraccion en la inversidn en maquinaria y equipo. Este compor-
tamiento se reflejo en una significativa disminucion del valor de las importaciones,
lo que, sumado al crecimiento de las exportaciones de servicios, redujo de manera
importante el déficit comercial. El déficit en la cuenta corriente del pais ha mostrado
ajustes anuales importantes desde el tercer trimestre de 2022, comportamiento que
se mantuvo para el primer trimestre de 2024, acorde con un entorno de desacetera-
cidn de la actividad econdmica y de un mayor ahorro local,

Los menores egresos netos de la renta de los factores y la variacion favorable en la
balanza comercial de servicios son los principales factores que explican la reduccién
del déficit en [a cuenta corriente. La mejoria en la balanza comercial de servicios
estaria asociada con la mayor afluencia de viajeros internacionales (USD389 m) y
&l menor dinamismo de la demanda interna, en particular de la inversion, lo que se
refleja en el menor valor registrado en los servicios de transporte de carga (USD 186
m). Esta mejora del déficit también se sustenta en [a disminucién de los 2gresos
netos por renta de los factores en USD542 m, explicada, principalmente, por la reduc-
cion de las utilidades de las empresas con inversién extranjera directa (IED), lo que
se reflejé en menores egresos por remision de utilidades. A su vez, los ingresos netos
por transferencias corrientes aumentaron en USD235 m, con unos ingresos por reme-
sas de trabajadores que ascendieron a USD2.721 m entre enero y marzo de 2024, cuyo
incremento anual fue del 9,9% (USD245 m). Estos resultados fueron compensados,
parcialmente, por ta ampliacién en el déficit comercial de bienes (USD 1 m), resul-
tado de fa mayor reduccion en las exportaciones frente a la de las importaciones.

El menor déficit de la renta factorial se explica por la reduccidn de las utilidades
estimadas para las firmas con IED en el pais y por et aumento de los ingresos de
las inversiones de Colombia en el exterior, resultado que estuvo compensado, par-
cialmente, por los mayores pagos de intereses de créditos externos. Con respecto
a un afio atrds, los egresos por renta factorial disminuyeron en USD395 m, resul-
tado explicado, principalmente, por la reduccion de las utilidades estimadas para las
empresas con |[ED (USD1.278 m), en parte compensado por el aumento en los pagos
de intereses de préstamos externos (USD 564 m). La disminucion en las utilidades de
la IED fue generalizada y se explica en especial por las menores ganancias estimadas
para fas firmas que operan en las actividades de minas y canteras (USD926,6 m),
de explotacion petrolera (USD129,5 m), de establecimientos financieros y servicios
empresariales (USD76,8 m) y de transporte y comunicaciones {USD55,6 m). Por su
parte, los mayores pagos de intereses de préstamos exiernos se sustentan en los
aumentos generalizados de las tasas de interés internacionales y, en menor medida,
en los mayores saldos de ta deuda externa’, Los ingresos por renta de los factores

1 Elaumento en la renta de la otra inversiGn entre 2024 y 2023 se explica &n un 64,8% por aumento
en las tasas de interés, 294% por el aumento en el saldo y un 5,8% por efecto cruzade (aumento
en saldo y tasas).
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Cuenta corriente
(miliones de dblares)
Cuenta corriente (A + B + C)
Porcentaje del PIB
A. Bienes y servicios
1. Bienes
Exportaciones FOB
Importacienes FOB
2. Servicios
Exportaciones
importaciones
B. Renta de los factores
Ingresos
Egresos
C. Transferencias corrientes
Ingresos
Egresos

Cuenta financiera
Flajos anerales (millones de dblares)

Cuenta financiera con variacion de reservas internacionales (A + B + C+ D)

Porcgntaje del PIB
A. Inversitn directa {ii-i)
1. Extranjera en Colombia (1ED)
Porcentaje del PIB (IED)
2. Colombiana en el exterior
B. Inversion de cartera (1+2)
1. Sector piblico (ii-i}
i. Inversion extranjera de cartera (a + b)
a. Mercados internacionales (bonos)
b, Mercado local (TES)
ji. Inversidn de cartera en el exterior
2. Sector privado (ji-i)
i. Inversion extranjera de cartera (a + b)
a. Mercados internacionales (bonaos)
b. Mercado local
il. Inversion de cartera en el exterior
. Dtros flujos de capital del sector pilblico + sector privado
D. Activos de reserva
Errores y omisiones (Ey 0)
Memo item
Cuenta financiera sin variacidn de reservas internacionales

Variacion de reservas internacionales

2023 {p)
ene-mar
-2.996
-3,7%
-2,228
-1.885
13490
15.376
=343
3.601
3.943
-3.866
2137
6.002
3.097
3.404
307
2023 {p)
ene-mar
-2.556
-32%
-3.564
4109
5%
545
1AM
«1.108
1.463
1.729
=267
355
2219
-473
-500
27
1746
-468
366
44

-2.921
366

2024 {p)
ene-mar
-1.924
1,9%
1932
-2.057
11.781
13.838
125
4,259
4126
-3.324
2.283
5.607
3.332
3.737
405
2024 (p)
ene-mar
1397
4%
2533
3.620
3,6%
1.087
1.589
-263
749
641
108
486
1.852
166
170

1686
-1.404
951
527

-2.349
951

Variacign
(millones de
dolares}

1072

296
7
1709
-1.538
5457
650
183
542
147
-345
235
333
o8

Variacién

(millones de

dolares)
1158

1.031
~48%

542

477
845

-367

-936
586
B&

573

(p) provisional
{pe) preliminar.
Fuente: Bance de la Repitblica.
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fueron superiores en USD147 m frente a lo registrado un afio atras, debido a unos
mayores rendimientos de los activos de reservas internacionales y a la mayor renta
asociada con las inversiones directas de Colombia en el exterior.

El superavit de la balanza de servicios se dio, principalmente, por el desempefio favo-
rable de los ingresos por turismo, los cuales crecieron un 19%, mientras que los egre-
sos disminuyeron, en parte, por los rubros vinculados al transporte de mercancias. En
el caso del superavit en la balanza de servicios (USD125 m), el mayor niimero de via-
jeros internacionales que arribaron al pais, junto con las mayores ventas de servicios
de informatica y servicios técnicos, explicaron el crecimiento de las exportaciones de
servicios en USD650 m. Por el lado de las importaciones de servicios, aumentaron los
pagos por servicios de viajes y las compras de servicios modernos, resultade compen-
sado parcialmente por las menores compras asociadas con los servicios de transporte
de carga que hicieron que las importaciones de servicios crecieran en USD183 m. En
cuanto al déficit comercial de bienes, este se amplio en USD171 m con respecto a un
afo atras. Esto fue resultado de una mayor reduccién en el valor de las exportaciones
(USD1.709 m) frente a lo observada en las importaciones {USD1.538 m). Por un lado,
los menores precios del carbon y el ferroniquel expticaron la reduccion de las expor-
taciones de bienes. Por el otro, la disminucion en el primer trimestre de la formacién
bruta de capital fijo, en particular en maquinaria y equipo (-10,8% anual), contribuyd a
la contraccion generalizada en el valor de las compras externas de bienes.

La principal fuente de financiacidn son los ingresos de capital extranjero por IED, y en
menor medida por inversiones de cartera. Entre enero y marzo de 2024 la cuenta finan-
ciera registro entradas netas de capital por USD1.397 m {1,4% del PIB trimestral), infe-
riores a lo observado un afio atras (USD2.553 m, 3,2% del PI1B trimestral). Se destacan
los recursos recibidos por iED (USD3.620 m) y los ingresos por inversiones extranjeras
de cariera (USD583 m) frente a tas amortizaciones netas por concepto de préstamos
externos y otros flujos de capital (USD 493 m). Cabe resaltar que el monto por concepto
de IED fue inferior en USD 489 m a lo recibido un afio antes. Esta dinamica de la IED se
explica, principalmente, por la reduccién en las inversiones recibidas en las activida-
des de industria manufacturera (USD 240 m), petrdleo (USD 229 m), servicios comunales
y personales (USD 148 m) y electricidad, gas y agua (USD76 m), mientras que se registra
un aumento de la [ED en mineria (USD162 m), y en comercio y hoteles (USD92 m).

Por su parte, continuaren satiendo capitales nacionales para constituir actives en el
exterior por parte del sector privado en inversiones financieras e inversiones direc-
tas. En los primeros tres meses de 2024 se estimaron inversiones extranjeras de car-
tera piiblica y privada por USD583 m, resultado de colocaciones de titulos de deuda
de largo plazo en los mercados internacionales (USD 471 m) y compras netas de ins-
trumentos financieros en el mercado local por parte de no residentes (USD112 m).
Por su parte, en los créditos externos y otros flujos de capital se presentaron amorti-
zaciones netas por USD489 m, en las que se destacan los pagos netos realizados por
el sector privado (USD498 m) frente a los desembolsos netos recibidos por el sector
pilblico (USD6 m).

Para 2024 ¢l equipo técnico proyecta un déficit en la cuenta corriente cercano al
3,0% del PIB, manteniendo el proceso de ajuste frente al 6,1% de déficit alcanzado
en 2022 y presentando una ampliacion moderada desde el 2,5% de déficit obser-
vado en 2023, Para 2024 se espera un mayor desbalance en la cuenta de bienes
frente al afio anterior; sin embargo, el déficit corriente se mantendria en niveles
cercanos a su promedio histérico? gracias a la persistencia de las dinamicas de ajuste
de las cuentas de servicios, renta de factores y transferencias corrientes. En particu-
lar, la ampliacion del déficit comercial de bienes se daria en un contexto de meno-
res precios internacionales de algunos productos tradicionales de exportacién y en

2 El promedio del déficit de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos para el periodo 2000 a 2023
es del -3,0% del PI8.
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medio de una recuperacion de la demanda interna y la actividad econdmica, que se
veria reflejada en un repunte de las importaciones. No obstante, la ampliacion del
desbalance comercial se veria parcialmente compensada por la continuacion del
comportamiento favorable en las exportaciones de servicios turisticos, las meno-
res utilidades de IED remitidas al exterior, los altos rendimientos de las reservas
internacionales y los mayores ingresos por remesas de trabajadores. En cuanto a la
perspectiva de ahorro e inversion, la expansion moderada del déficit en 2024 seria
compatible con un mayor desbalance del sector piblico, consistente con lo anun-
ciado por el Marco Fiscal de Mediano Plazo, 2024 (MFMP-2024), que seria parcial-
menie compensado con un mayor ahorro del sector privado frente al afio anterior.

En 2024 el pais mantendria el acceso al financiamiento externo en un contexto de con-
diciones financieras apretadas, con tasas de interés internactonales y prima de riesgo
colombiana superiores a su promedio histrico. Para 2024 la |ED se mantendria como
{a principal fuente de financiamiento del déficit corriente, aungue se reduciria frente
a 2023 en linea con menores precios internacionales del carbon, y un crecimiento eco-
némico moderado. Por su parte, el sector piblico continuaria requiriendo recursos
externos, mientras que el sector privado constituiria activos en el exterior.

De acuerdo con la Ley 31 de 1992, el Banco de 1a Repiiblica (Banrep) administra las
resetvas internacionales conforme al interés piiblico, al beneficio de la economia
nacional y con el proposito de facilitar los pagos del pais en el exterior. Consecuen-
temente, la ley define que la inversién de los activos de reserva se sujetara a los
criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad. El criterio de seguridad con el que
se gestionan las reservas internacionales en Colombia implica controlar adecuada-
mente los riesgos a los gue se exponen las inversiones. Con et fin de manejarlos
dentro de los parametros y niveles aceptables, el Comité de Reservas Internacio-
nales del Banrep® define limites estrictos para las exposiciones a cada uno de los
diferentes riesgos que enfrentan las reservas. Para cumplir con el criterio de liqui-
dez, el Banrep invierte las reseivas internacionales en activos financieros faciles de
liquidar, en caso de ser necesario, 0 en activos gque vencen en los préximos meses
y define tramos de inversidn en funcion de los objetivos de liquidez y rentabilidad.
Una vez definidos los criterios para que el portafolio de las reservas internacionales
se invierta con un riesgo bajo, [a politica de administracion busca propender por una
rentabilidad adecuada, ya que este criterio es parte del mandato entregado por la
ley al Banrep. En el Anexo se presenta una explicacion de las politicas que orientan
la inversion de las reservas y algunas definiciones relevantes.

El principal objetivo de las reservas internacionales es proteger al pais de cho-
ques externos que pueden afectar tanto a los flujes comerciales como a los finan-
cieros y, dependiendo de su magnitud, pueden poner en riesgo la estabilidad
macroecondmica. Los flujos comerciales se pueden ver afectados, por ejemplo,
por una reduccidn drastica de las exportaciones o un aumento inusitado de las
importaciones que deteriore ia situacion de liquidez externa; a su vez, los flujos
financieros podrian afectarse debido a abstaculos para acceder al financiamiento
externo, tales como un menor acceso a créditos internacionales, o mayores egre-
sos de capital tanto de inversionistas extranjeros como de residentes. Las reservas
internacionales de un pais son también un factor determinante en la percepcion de
la capacidad de pago de los prestatarios nacionales, en la medida en que las agen-
cias calificadoras de riesgo y los prestamistas externos consideran que un nivel
adecuado de reservas permitiria que los residentes puedan atender las obligacio-
nes en moneda extranjera, tales como ef pago de las importaciones y del servicio

3 Et Comité de Reservas Internacionales esta compuesto por el ministro de Hacienda y Crédito Piblico
o su delegado, los miembros de dedicacian exclusiva de la Junta Directiva y el gerente general.



Grafico 5.1
Compesicidn de [as reservas internacionales®
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de la deuda externa, en el momento en que el pais enfren-
tara dificultades de acceso al financiamiento externo. De esta
manera, un nivel adecuado de reservas coniribuye a mejorar
la percepcion de riesgo del pais y sus residentes, facilitando
el acceso del Gobierno y del sector privado a los mercados
internacionales de capitales,

El Banco de la Repiiblica mantiene colchones de liquidez
externa en cuantias que considera suficientes para cumplir
con el objetivo mencionado. En esa medida, se reconoce la
importancia de tener un nivel adecuado de liquidez en moneda
extranjera para prevenir y enfrentar los choques externos
teniendo en cuenta diferentes métricas internacionales. Por
ejemplo, es deseable que el nivel de liquidez externa que
administra el Banrep sea mayor a la suma del déficit de la
cuentia corriente y los pagos proyectados de [a deuda externa.

Durante 2024 se ha presentado un aumento en el nivel de las
reservas internacionales. El principal factor que explica este
aumento es el programa de acumidacidn gradual de reservas
internacionales implementado por el Banco de la Repiblica
desde el inicio del aiio. La rentabilidad positiva obtenida en lo
corrido del aiio también ha contribuido al aumento en el nivel de
reservas. Al 30 de junio de 2024 las reservas internacionales netas®
totalizaron USD60.901 millones {m), lo que significa un aumento
de USD1293;1 m durante lo corrido de 2024. Este aumento se
debe, principalmente, al programa de acumulacién de reservas
anunciado por la JDBR en diciembre de 2023, que al cierre de
junio presentd una acurulacion de reservas por USD824,9 m. Por
otra parte, el rendimiento de las reservas internacionales en lo
corrido del afio, excluyendo el componente cambiario, asciende
a 143% (UsD864 m). Este resultado se explica, principalmente,
por los mayores niveles en las tasas de interés que han tenido
un impacto positivo en la rentabilidad de las reservas internacio-
nales a través de mayores intereses recibidos de las inversiones.
Esto se ha visto parcialmente contrarrestado por {a desvaloriza-
cién de otras monedas de reserva frente al ddlar de los Estados
Unidos, [o que ha generado un efecto cambiario negativo en la
valoracion de las reservas (LISD 344 m).

El principal componente de las reservas internacionales es
el portafolic de inversidn. Este corresponde a las inversiones
en instrumentaos financieros en el mercado internacional y al
oro fisico certificado (91,59% vy 0,57 % de las reservas, respec-
tivamente). En el Grafico 5.1 se presenta la compaosicion de las
reservas internacionales al cierre del primer semestre de 2024.

5.21 Indicadores de reservas
Los indicadores que evaliian el nivel de reservas internacio-

nales (RI), incluidos los del FMI, sugieren que su nivel es ade-
cuado. Un indicador ampliamente utilizado internacionalmente

4 las reservas internacionales netas son iguales al total de ias reservas
internacionales, ¢ reservas brutas, menos los pasivos externos a corto
plazo del Banco de la Repiblica. Estos dltimos estan constituides por
ohligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes.
Las reservas internacionales brutas ascendieron a USD60.931,5 m v los
pasivos externos de corto plazo sumaren USD30,1 m.
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para medir el nivel adecuado de reservas internacionales es el
propuesto por la metodologia denominada Assesing Reserve
Adequacy {ARA) del FMI. Esta métrica establece que las reservas
deben cubrir los principales riesgos de la balanza de pagos en
periodos de presion en el mercado cambiario. Segiin el FMI, este
indicador busca cubrir los riesgos asociados con la pérdida de
acceso al financiamiento externo, ta pérdida de confianza en la
moneda local, la reversion de los fiujos de capital, y un posi-
ble colapso de la demanda externa®. Se considera que una eco-
nomia mantiene niveles adecuados de reservas si la razén de
reservas a nivel adecuado (ARA) se ubica entre 1,0 y 1,5. Con la
informacién disponible mas reciente, a junio de 2024 la razén de
reservas a nivel adecuado (ARA) del FMi calculado para Colombia
se ubicaba en 1,24.

En lo corrido del afo (al 15 de julio), el Banrep ha acumulado
reservas por USD1.024,9 m, lo que corresponde al 73% del
monto subastado (USD1.400 m) vy al 68% del monto total del
programa de acumulacidn de reservas anunciado por la JDBR
en diciembre de 2023 (USD1.500 m). En total, se han realizado
siete subastas, las cuales han presentado sobredemanda por
parte de los agentes participantes. En junio, dada la tendencia
de depreciacién del peso, la condicion de ejercicio no estuvo
activa en ninguna jornada y, por ende, no se realizd acumula-
cidn de reservas, mientras que en lo corrido de julio ya se ejer-
cio 1a totalidad de recursos subastados en el mes.

En linea con la acumulacidn de Rl y los mayores rendimientos
obtenidos, durante 2024 se ha observado una relativa estabi-
lidad en las distintas métricas de suficiencia de las reservas,
lo que muestra que Colombia mantiene un nivel adecuado.
Otros indicadores utilizados para evaluar las reservas inter-
nacionales pueden dar sefiales de alerta sobre la vulnerahi-
lidad externa de las economias. Entre estos se encuentran
las razones de reservas internacionales a agregados moneta-
rios, a deuda externa de corto plazo vy al déficit en la cuenta
corriente. En el caso colombiang, en lo corrido del afio estos
otros indicadores han permanecido relativamente estables, y
las estimaciones muestran que el incremento en las Rl ha sido
adecuado para compensar la disminucion en la linea de cré-
dito flexible (LCF) con el FMIS, Asi, en junio las métricas apuntan
a que el nivel de reservas permanece en niveles adecuados.

El portafolio de inversidn estd constituido principalmente
por titulos emitidos por gobiernos y entidades relacionadas
con gobiernos. £n el Grafico 5.2 se observa la compasicion del

5 FMI{2015), “Assessing Reserve Adequacy: Specific Proposals.”

6 El 26 de abril del 2024 el FMI aprobé un nuevo acuerdo por dos ahos
a favor de Colombia en el marco de la LCF por un mento en derechos
especiates de giro (DEG) de 6.133,5 m (300% de la cuota de Colombia en
el organismo), gue equivale a cerca de USD8.100 m. Este acuerdo reem-
plazara el anterior, aprobado en 2022 por un monto en DEG de 71557 m
(correspondiente al 350% de la cuota de Colombia), y sera considerado
por las autgridades colombianas cemo un instrumento de caracier pre-
cautorio para enfrentar riesgos externos.



Grafico 5.3

Distribucion de las inversiones por catificacidn crediticia

(informacion al 30 de junic de 2024}
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Grafico 5.4
Composicion cambiaria del portafolio de inversién
(informacion al 30 de junio de 2024)
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Grafico 5.5
Duracion del portafolio de inversian
(informacion al 30 de junic de 2024)
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portafolio de inversion al 30 de junio de 2024, cuando alre-
dedor del 9453% estaba invertido en emisiones de dichas
entidades.

La composicion del portafolio per calificacion evidencia la
alta calidad crediticia de los activos en que se invierte el por-
tafolio. £l Grafico 5.3 muestra que el 24,70 % del portafolio se
encontraba invertido en instrumentos con calificacion AAA y
el 71,25% en AA. El Banrep utiliza como referencia minima la
menor calificacién para grado de inversidn otorgada por al
menos dos de las tres principales agencias calificadoras {S&P,
Moody’s y Fitch Ratings). Ademés de las calificaciones crediti-
cias, el Banrep incorpora el seguimiento de factores de riesgo
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por su sigla en
inglés) en su proceso de gestion de riesgos de las reservas
internacionales.

El portafolio de inversion estd compuesto por monedas que
se caracterizan por contar con elevados voliimenes diarios
de negociacion y pertenecer a paises con altas calificaciones
crediticias, siendo el délar de los Estados Unidos la moneda
con mayor participacion. El Grafico 5.4 muestra la composicion
cambiaria que tenia el portafolio de inversian, con informa-
cion al 30 de junio de 2024. Teniendo en cuenta que uno de
los objetivos de las reservas internacionales es poder atender
los pagos externos del pais en momentos de reduccion de las
fuentes de financiamiento externo, la composicion cambiaria
de las reservas internacionales de Colombia busca replicar el
comportamiento de los egresos de la balanza de pagos del
pais. De esta manera, las reservas intentan cubrir la volatiii-
dad de los pagos del pais en el exterior derivada de los movi-
mientos de las tasas de cambio. El ddlar de los Estados Unidos
tiene la mayor participacién en las reservas internacionales
de Colombia, debido a que la mayor parte de las transaccio-
nes comerciales y financieras del pais con el resto del mundo
se realizan en esta moneda. También, se permiten inversiones
en las siguientes monedas: délar canadiense, australiano y
neozelandés; corona sueca, libra esterlina, franco suizo, euro,
yuan, yen, corona noruega, renminbi, délar hongkonés, délar
singapurense y won.

Durante 2024 el Banco de la Repiiblica ha incrementado gra-
dualmente la duracion’ del portafolio de inversion, lo cual
permite tener un portafolio con un mayor nivel de retorno
esperado por riesge asumido. En el Grafico 5.5 puede obser-
varse la evolucion de la duracion del portafolio de inversi6n.
Al 30 de junio de 2024 el portafolio de inversion tenia una
duracion de 311, lo cual significa que el valor del portafo-
lio pedria aumentar {disminuir) 311% frente a una disminu-
cion (aumento) del 1% en las tasas de todos los bonos del
portafolio.

7  Laduracion es una medida de riesgo que se define como la dismintcion
(aumento) porcentual en el valor del portafolio frente a un aumento {dis-
minucién} del 1% en todas las tasas de Interés

N
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La rentabilidad de las reservas depende principalmente de dos factores: el de
intereses y el de valorizacion. El primero corresponde a los intereses recibidos
de los instrumentos en los cuales se invierte, y el factor de valorizacion, al cambio
en los precios de los titulos por movimientos en la tasa de interés. Este segundo
factor se da porque existe una relacion inversa entre el precio de los bonos y las
tasas de interés, es decir, el precio de los bonos se reduce a medida que las tasas
de interés aumentan, y viceversa.

Al 30 de junio de 2024 las reservas internacionales presentaron una rentabilidad
positiva debido, principalmente, a los intereses recibidos en las inversiones del
portafolio de inversidn (factor intereses). Las reservas internacionales han regis-
trado una rentabilidad del 1,43%¢ en lo corrido del ano. Los incrementos de las
tasas de interés de referencia por parie de los bancos centrales en 2023 y el com-
portamiento de la inflacién en las economias desarrolladas mantuvieron las tasas
de interés en niveles altos frente a los observados en los Ultimos afies, Como resul-
tado, en lo corrido de 2024 la causacion generd una rentabilidad positiva {factor
intereses), superando el efecto de menor valoracién per aumento en la curva de
rendimientos de los bonos de Estados Unidos durante los primeros meses del aino.

Para 2024 las perspectivas en torno a la rentabilidad de las reservas internaciona-
les son favorables. Con unas tasas de interés en los mercados internacionales en
niveles relativamente altos frente a los observados en los Gltimos afios, se espera
que las inversiones de las reservas continilen generando elevados intereses (fac-
tor intereses) durante el afio. Adicionalmente, en la medida en que los niveles de
inflacidn global continiien disminuyendo, las tasas de interés de los titulos de
deuda soberana tenderian a reducirse, generando valorizaciones de las inversio-
nes. Las perspectivas en torno a la rentabilidad de las reservas internacionales son
favorables dado el mayor nivel de intereses que reciben los activos del portafolio.
Adicionalmente, es posible que en los proximos meses se presenten recortes de
las tasas de interés, teniendo en cuenia que las autoridades monetarias han dada
indicios de haber finalizado el ciclo alcista de sus tasas de politica monetaria y pro-
yectan reducciones de las tasas de interés para el ano 2024. En el mediano plazo,
tas tasas de interés de los titulos de deuda seberana presentaran reducciones, lo
cual generaria valorizaciones de las inversiones y menor causacién de intereses.

El pasado 26 de abril, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional
(FiI) aprobé la renovacion de la LCF a favor de Colombia por un periodo de dos
afios v por un monto de 300% de la cuota del pais en el organismo (alrededor de
USD 8100 millones). EL alto nivel de incertidumbre actual, por cuenta de facto-
res geopoliticos, resalta la importancia de mantener unos niveles adecuados de
liquidez externa y, en ese sentido, esta linea constituye una fuente de liquidez que
complementa las reservas internacionales.

La LCF es un instrumento con caracter precautorio creado por el FMI para pro-
veer financiamiento anticipado vy flexible a aquellos paises miembros con mar-
cos silidos de politica macroecondmica y un historial favorable de desempeiio
econdmico, Ei acceso a la LCF representa una senal positiva de estabilidad, buen
desempeiio vy resiliencia de los paises beneficiarios, y contribuye a fortatecer la

g  Esta rentabilidad se obtiene al dividir la rentabilidad observada por el promedio del valor de las
reservas netas el 31 de diciembre de 2023 y el 30 de junio de 2024, Desde 2015 se excluye el impacto
del efecto cambiario de la rentabilidad de las reservas.

9 El nuevo acuerdo reemplazo al anterior, aprobadoe en 2022, el cual tenia un nivel de acceso equiva-
lente al 350% de la cuota del pais en el organismo.
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conflanza internacional, facilitando el acceso a los mercados financieros interna-
cionales en condiciones favorables.

EL FMI considera que el pais continiia cumpliendo con los criterios de elegibilidad™
para acceder a esta linea y resalté su sélido marco institucional de politica. Esto
incluye un régimen de inflacién objetivo con una alta credibilidad, un tipo de cam-
bio flexible, unas finanzas piblicas basadas en un sélido acuerdo institucional y
una regulacion y supervisién eficaces. En su evaluacidn, el arganismo resaltd que,
en un entornoe macroecondmico y financiere que sigue siendo incierto a nivel glo-
bal, el pais ha logrado reducir sus desbalances y mitigar las vuinerabilidades exter-
nas, lo que le ha permitido alcanzar unos niveles de actividad mas sostenibles.
Sin embargo, aunque los riesgos externos se han moderado, estos permanecen
elevados, por lo cual es conveniente mantener unos niveles adecuados de liquidez
externa.

El nuevo acuerdo es por un acceso menor al que se tenia previamente y refleja
el compromiso de las autoridades de continuar con una estrategia de reduccion
gradual del instrumento a medida que los riesgos externos disminuyen. En ese
sentido, et programa de acumulacidn de reservas que se encuentra adelantando el
Banco de la Repilblica desde comienzos de 2024 busca compensar el menor acceso
ala LCF,

Colombia ha tenido acceso a esta linea desde 2009, periodo en el cual el monto
solicitado ha variado sujeto a los choques y riesgos a los que ha tenido que hacer
frente la economia. El acceso a este instrumento se ha mantenido gracias al sdlido
marco de politica macroecondémica del pais y al manejo prudente de la economia,
lo que te ha permitido cumplir con los criterios requeridos. En la actualidad, otros
tres paises tienen acceso a la linea™ México, Chile y Marruecos {Grafico 5.6).

Grafico 5.6
Acuerdos recientes de la linea de crédito flexibte (LCF)
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£0
3
L0
*
*
L
H B =
13172 PRratviukl - J AP, ¥ 7 f L P ¥ 207 S-2024 4= | -0
g LLCR LCF LLF
Mex Ch Colzmbia MarrLes
& ace B Desembo @le 2¢ 1a cunta (eje derech

Fuentes: FMI, Banco de la Repablica.

10 Los criterios son: 1} una posicién externa sostenible; 2) una cuenta de capital en la que predeminen
los flujos privados; 3) un historial de acceso a los mercados de capitales internacionales en con-
diciones favorables; 4) un nivel relativamente amplio de reservas al momento de solicitar la LCF
por motive precautelativo; 5} unas finanzas piblicas saneadas (incluyendo unas condiciones de
endeudamiento piblice sostenibles); 6} una inflacidn baja y estable en el contexto de un marco de
politica monetaria y cambiaria solidas; 7) un sistema financiero sélido y la ausencia de problemas
de solvencia bancaria que supengan una amenaza sistémica para la estabilidad del sistema ban-
cario; 8) supervisian eficaz del secior financiero,  9) integridad y transparencia de la informacién.

11 Peril permitié que el acuerda que tenia por dos afios {de 2022 a 2024) expirara el 26 de mayo de

2024 y decidid no selicitar una renovacién del acuerdo, por [o que va no cuenta con acceso al
instrumento.
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Por otra parte, el Banco de la Repiiblica también tiene acceso a [a facilidad de
repos con la Reserva Federal (FIMA), que corresponde a un instruntento que faci-
tita contar con liquidez inmediata en caso de ser requerida bajo circunstancias
extremas. En estas transacciones los titulares de cuentas FiMA (bancos centrales
y otras autoridades monetarias internacionales con cuentas en el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York) intercambian sus bonos del tesoro de los Estados
Unidos custodiados en la Reserva Federal (Fed) por ddlares estadounidenses, con
el compromiso de volver a comprar los titulos al dia siguiente, junto con unos
intereses. El principal beneficio que el Banrep tiene por acceder a la facilidad
FIMA es poder disponer de liquidez en dblares estadounidenses sin tener que
vender definitivamente los activos de los portafolios de las reservas internacio-
nales, lo cual mitiga el riesgo de liquidez y de mercado. El Banrep usaria esta faci-
lidad solamente en caso de que, habiendo decidido vender dalares en el mercado
de contado, el mercado de compra y venta de titulos del Tesoro presentara en ese
momento una muy baja liquidez.

Finalmente, el Banco de la Repiiblica cuenta con acceso a facilidades de liquidez
del Banco de Pagos Internacionales (BPI), las cuales complementan la disponibi-
lidad de liguidez externa de las reservas internacionales. Bajo estas facilidades,
las inversiones que tienen los bancos centrales con dicha institucion sirven de
garantia para el suministro de liquidez por parte del BPI. En ese sentido, el Ban-
rep podria disponer de liquidez contingente e inmediata, sin tener que vender
los activos de los portafolios de las reservas internacionales invertidos en instru-
mentos del BPI, lo cual podria ser (til especialmente en circunstancias extremas
de baja liquidez en los mercados globales de renta fija o episodios de alta aver-
sian al riesgo. En particular, en el primer semestre de 2024 el BPY renovo al Banrep
estas facilidades por un monto total de USD1.600 m, que solo se utilizarian de
forma excepcional ante situaciones extremas en los mercados®, En ese sentido, el
Banrep considera estas facilidades como lineas de caracter precautorio que com-
plementan la disponibilidad de liguidez externa de las reservas internacionales.

12 Dicha entidad se reserva el derecho de aprobar o denegar las solicitudes para acceder al instru-
mento y para desembaolsar la facilidad. Ei BPI estudia la solicitud de cada bance central para el
acceso a la linea y ante la eventualidad de solicitar su desembolso.
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Participacion del Banco de la Repiiblica en el Banco
de Pagos Internacionales

En cumplimiento de la Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011, que autorizé la incor-
poracion del Barico de la Repiiblica como accionista del Banco de Pagos Interna-
cionales (BPI)', en el presente scmbreado se detalla el informe de las actividades
mas relevantes realizadas con esa entidad durante los dltimos meses. De acuerdo
con la autorizacion conferida, el banco suscribid 3.000 acciones del BPI por un valor
de 65.712.000 derechas especiales de giro (DEG), equivalentes a USD 100.978.710, las
cuales se mantienen registradas a su costo de adquisicion en DEG de acuerdo con el
rubro de aportes en organismos y entidades internacionales.

Este afio, en la asamblea general anual del BPI, se tomd la decisién de pagar un divi-
dendo de DEG 370 por accion, el cual comprende un dividendo ordinario de DEG 205
por accién y un dividendo complementario de DEG 75 por accidn que, en esta ocasién,
se da a los miembros gracias a los buenos resultados financieros del organismeo en
los ultimos dos anos. De esta manera, tras el pago de los dividendos, las utilidades
correspondientes al periodo 2023-2024 se destinaron al Fondo General de Reserva, al
Fondo Especial de Reserva de Dividendos y al Fondo Libre de Reserva?.

En los ultimos meses, como es usual, [as directivas del Banco de la Repiiblica han
participado en las reuniones periddicas que el arganismo realiza, en las cuales se
examinan los acontecimientos recientes, y las perspectivas de la economia global
y de los mercadas financieros. Las discusiones mas recientes de las reuniones de
gobernadores de paises miembras del BPI se han enfocado en la divergencia de
la politica monetaria a nivel global, la trayectoria reciente de la inflacion, la intar-
vencidn cambiaria en las economias emergentes, el comportamiento de la tasa de
interés neutral después de ta pandemia, consideraciones ambientales respecto a los
flujos de capital, nuevos formatos de trabajo en los bancos centrales y la aplicacian
de inteligencia artificial en la harca central.

Asimisma, en el marco de los grupos consultives del BPI que realizan investigacion y
analisis en areas como la estabilidad financiera y las operaciones bancarias, se destaca
la participacidn periddica del Banco de la Repilblica en las reuniones del Grupo Consui-
tivo de Directores de Estabilidad Financiera (CGDFS, por su sigla en inglés), en las que
se han discutido los riesgos para {a estabilidad financiera derivadoes de las altas tasas
de interés. También se resalta la reunién del Comité Cientifico, en la cual se aprobo a!
plan de trabajo para 2024, que se centra en temas de crecimiento econdmico, politica
monetaria, finanzas digitales y cambio climatico.

Se destaca también la 23.2 Conferencia Anual del BPB, que se realizd a finales de junio
de este afio en Basilea (Suiza). En esta ocasion, las discusiones se enfocaron en las
aportunidades y riesgos de la inteligencia artificial para los bancps centrales, los
riegos geopoliticos para las economias, las finanzas sostenibles y el comportamiento

1 Estainstitucion internacional fue creada en 1930 y reGne actualmente a 63 bancos centrales. Su mision
consiste en apoyar a la banca cantral en su bisgueda de [a estabilidad monetaria y financiera, fomen-
tando la cooperacion internacional en esas dreas, asl como servir como banco de los bancos centrales
miembros. Su sede principal se encuentra en Basilea {Sulza), y cuenta con dos oficinas de representa-
citn, una en Hong Xong v otra en Ciudad de México,

2 Deacuerdo con los estatutos, el 5% de Iz utilidad neta del periode 2023/2024, tras descontar el pago
por dividendos, se transfirid al Fondo Generat de Reserva y £l monto restante se repartic entre el Fondo
Especial de Reserva de Dividendos y el Fando Libre de Reserva,

3 las presentaciones de la vigésimo tercera conferencia anual del organismo estan disponibles en 2l
siguiente enlace: https://www.bis.org/events/conf240628/overviewhtm
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de la politica monetaria después de la pandemia. Adicionalmente, en el marco de la
asamblea general anual del BP], el organismo realizo la presentacion de los capitulos
del informe Econdmico Anual, 2024*. El reporte estd dividido en tres capitulos, los
cuales se enfocan en los desarrollos de la coyuntura econdmica para establecer una
base macrofinanciera sélida para el futuro, las lecciones aprendidas de la politica
monetaria del siglo XXl y los avances y efectos de la inteligencia artificial sobre el
sector financiero y {a economia.

Por {ltimo, representantes del banco tuvieron la oportunidad de asistir a la cuarta
edicién del BIS Innovation Summits, el cual se enfocd en innovacidn tecnoldgica, el
futuro de las monedas digitales de banco central (CBDC, por su sigla en inglés), la
presentacion de los proyectos del BIS Innovation Hub y las implicaciones de la inteli-
gencia artificial para las finanzas. El evento se celebrd a inicios de mayo en Basilea y
reunio a formuladores de politicas, académicos y altos funcionarios de las industrias
financieras y tecnolbgicas para discutir estos temas.

&  Ebinforme estd disponible en el siguienta enlace: https:{/wiww. bis.org/publfarpdffar2024e.htm

5 La agenda y las grabaciones del evento estan disponibies en el siguiente enlace: hitps://www.bis.org/
events/ bis_innovation_summit_2024/overview.htm
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6. Situacion financiera del Banco de la Repilblica
e T e NN N gy R e e W

6.1 Estado de situacion financiera del Banco de la Repiiblica (balance general)'

Al 30 de junio de 2024 los activos del Banco de la Repiiblica (Banrep) ascendieron a
COP 305.083 miles de millones (mm), los pasivos a COP190.486 mm y el patrimonio
a COP114.597 mm. Los activos del Banrep se incrementaron con respecto al cierre
de 2023 producto, principalmente, de {a depreciacion del peso colombiano frente
a las monedas en las que se encuentran invertidas las reservas internacionales, lo
cual aumentd su saldo en pesos y tuve como contrapartida un incremento en la
cuenta de ajuste de cambio en el patrimonio (Cuadro 6.1). Por su parte, el saldo de
los pasivos disminuyd como resultado, en gran medida, de la reduccién de la base
monetaria y de los depositos remunerados no constitutivos de encaje.

Frente al cierre de 2023, el activo aument en COP7.900 mm, producto, principat-
mente, del mayor valor en pesos de [as reservas internacionales netas. Durante el
primer semestre del afio, el saldo en pesos de estas reservas, que son el principal
componente del activo, se incrementd en COP24.796 mm (10,9%), de los cuales
COP18.364 mm se explican por el efecto de ta depreciacion del peso colembiano
frente a todas las monedas de reserva, COP3.424 mm (USD 865 m) por su rendi-
miento, y COP3.217 mm (USDB25 m) por compras de divisas a través del mecanismo
de opciones put para acumulacion de reservas’. Ademas, el saldo de fas operacio-
nes repo de expansion aumentd en COP6.320 mm frente al observado al cierre del
afo anterior. £l incremento de estos activos fue parcialmente compensado por la
disminucién en el saldo a precios de mercado del portafolio de TES en poder del
Banrep por COP21.938 mm (~50 %), explicado, principalmente, por las ventas de TES
(COP16.499 mmY¥ y por la entrega de TES al Gobierno Nacional por ia distribucion
de una parte de los resultados de 2023 {COP 4.90%4 mm)s.

Los pasivos presentaron una disminucién de COP3.301 mm (-1,7%), debido, en
especial, a la reduccién de la base monetaria. El saldo de la base monetaria al
cierre de junio de 2024 fue menar en COP5.953 mm al nivel observado al cierre de
2023, debido al comportamiento estacional de la demanda de efectivo por parte
del pablico. A su vez, la disminucidn de los depésitos remunerados no constituti-
vos de encaje por COP1.259 mm contribuy6, en menor medida, a la disminucién de

1 En esta seccion se muestran las partidas segln criterio econdmico y no contable. Frente a los
estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la Contaduria
Generat de la Nacién, las diferencias son: 1) los activos descuentan el valor de los pasivos asocia-
dos con operaciones de compra de portafolio de reservas internacionales sobre las cuales a(in no
se ha efectuado el pago {en los estados financieros det Banrep esto se registra como un mayor
valor del activo y come una exigibilidad de reservas internacicnales en el pasivo); 2) en los activos
¥ pasivos de esta seccifn se incluye fa moneda metalica en circulacién, {a cual no forma parte de
la informacion contable del estado de situacitn financiera del Banrep, y 3) otras reclasificaciones
de cuentas de menor valor. En este sentido, los valores del activo y del pasivo presentados en este
Informe (COP305.083 mm y COP190.486 mm, respectivamente) difieren de los registrados en los
estados financieros al 30 de junio de 2024 (COP 309,692 mm y COP 195.095 mm).

2 Véase capitulo 5 de este informe.

3 La JDBR en su sesién del 19 de diciembre de 2023 decidié iniciar ua programa de acumulacién
de reservas internacionales. Véase https://www.banrep.gov.co/es/noticias/jdbr-decidio-iniciar-
programa-acumulacion-reservas-internacionales

4  Véase el Recuadro 3: “Suministro de liquidez por parte del Banco de la Repiblica, 2023-2004" y el
sombreado de la base monetaria y el M3 en este Informe.

§ La transferencia total de utilidades al Gobierno Nacional con cargo a los resultados de 2023
fue COP9.217 mm. El valor remanente, por COP4.3i3 mm, fue transferido mediante depo-
sito en las cuentas del Gobierno en el Banrep. Véase https://www.banrep.gov.cofes/noticias/
banrep-utilidad-nueve-punto-dos-billones-2023
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Diciembre, 2023 Junio, 2024 Variacion
Participacion Participacion
Cuentas Saldos porcentual Saldos porcentual Absoluta  Porcentual
Activos 297183 100,0 305.083 100,0 7.900 27
Reservas internacionales netas® 227.826 76,7 252,622 82,8 24.796 109

Participacion en organismos y entidades

internacionales 10.052 34 8.270 2,7 -1.783 177
Inversionas en TES en poder del Banco 43,887 14,8 21.949 72 -21.938 -50,0
Qperaciones repo 8.880 3,0 15.200 50 6.320 71,2
Otros activos netos 6.537 2,2 7.043 2,3 505 77
Pasivos y patrimonio 297183 100,0 305.083 100,0 7900 27
Pasivos 193.787 65,2 190.486 62,4 -3.301 -1,7
Base monetaria 154.778 52,1 148.826 48,8 -5.953 -3,8
Efectivo 114,870 38,7 110.791 36,3 -4.079 36
Reserva 39.809 134 38,035 12,5 -1.874 =47
Depdsitos remunerados no constitutivos de encaje 8,393 28 7135 23 -1.259 -15,0
Depésitos Gobierno Nacional 6.824 23 T1.676 3,8 4.852 1.1
Obligaciones organismos internacionales 23.657 8,0 22,734 75 -523 -3,9
Otros depositos 135 0,0 116 0,0 -9 -13,¢
Patrimonio 103.396 34,8 114.597 376 11.201 10,8
Capital 13 0,0 13 0,0 -0 -0,0
Resarvas 74k 03 744 0,2 -0 -0,0
Superavit 05.737 322 113.219 EYAl 17482 18,3
Ajuste de cambio®’ 06.787 32,6 114,259 375 17472 18,1
Cuenta especial de cambios (CEC} 453 0,2 453 01 -0 -0,0
Inversidn en activos para actividad cultural N 01 382 0;1 10 26
Transferencia organismos internacionales -1.943 -0,7 -1.943 -0,6 -0 0,0
fedoiumualoantioonable DKo o0 @ o0 0 4
Otro resultado integral (ORI} -2.325 -0,8 -3.467 -11 -1.442 491
Resultado del ejercicio 9,226 31 4.088 1,3 -5138 -55,7

al Eninformes ameriores se presentaban por separada las reservas internacionales brutas de las pasives que afectan estas reservas. En este informe se presenta su saldo nato.

bj Incluye el ajuste de cambia de las reservas internacionales netas, de los pasivos con el Fvl (asignaciones de DEGs) y de los pasivos con et FLAR (pesos andinos).

Nuta: en este cuadso s presentan las partidas segin criteric econdmico y Ro contable, Frente a los estados financieros presentados a ta Superintendencia Financiera de Colombiay a la
Contaduria General de 1a Nacion, las diferencias son: i) los activas descuentan el valor de los pasivos asociados ton operaciones de cornpra de pertafolio de reservas internaciorales schre
las cuales afin no se ha sfectuado el page {en los estados financieros del Banco asto se registra como un mayor valor del active y coma una exigibilidad de reservas internacionales en
€l pasivol; i) en o5 activos y pasivos de esta seccidn s incluye la moneda metalica en circulacién, la cual no forma parte de la informacian contable del Estado ¢e Situacign Financiera
del Banco; y iii) otras reclasificaciones de cuentas de menor valor. En este sentide, los valores del activo y del pasive presentados en este informe (COP305.083 mm y COP198.486 mm,
respectivamente) difieren de los registrados en los Estados Finantieros al 3¢ de junio de 2024 (COP309.692 mm y COP195.095 mm},

Fuente: Bance de la Replblica.
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los pasivos. Lo anterior fue compensado, en parte, por el aumento de los depdsitos
del Gobierno Nacional en el Banrep por COP4.852 mm®.

Finalmente, el patrimonio presentd un aumento de COP 11.201 mm {10,8 %} debido
a una variacion positiva en el ajuste de cambio de las reservas internacionales. La
variacion del patrimonio obedecid al aumento del ajuste de cambio por COP17.472
mnv, y al resultado del ejercicio del primer semestre de 2024 por COP£.088 mm. Lo
anterior se compensd en parte por la variacidn negativa de la cuenta otro resul-
tado integral (ORI) por COP1.142 mm producto, principalmente, del cambio en las
valoraciones no realizadas de TES en poder del Banrep y por la distribucion del
resultado de 2023 por COP9.217 mm.

6.2 Estado de resultados (PyG)
6.2.1 Cierre a junio de 2024

Al cierre del primer semestre de 2024, la utilidad del Banrep ascendi6 a COP 4.088
mm, producto de ingresos por COP5.903 mm y de egresos por COP 1.815 mm (Cua-
dro 6.2). La utilidad fue producto de ingresos monetarios netos por COP4.519
mm, que fueron parcialmente compensados por los egresos netos de la emision
y puesta en circulacién de billetes y monedas por COP83 mm y de gastos corpo-
rativos netos por COP348 mm?. Frente al mismo periodo de 2023, la utilidad fue
superior en COP39 mm.

Durante el primer semestre de 2024, los ingresos respondieron, mayoritariamente,
al rendimiento de las reservas internacionales. En particular, el rendimiento de las
reservas internacionales registrado en el PyG® fue de COP3.770 mm™, con un incre-
mento anual de COP237 mm frente a lo acumulado en el periodo de enero a junio de
2023. La causacion de intereses explicd una gran proporcién de estos rendimientos.
Por su parte, los TES en poder del Banrep y los repos de expansion generaron ingre-
s0s por COP1.310 mm y por COP&16 mm, respeciivamente, con disminuciones anuales
de COP&17 mm y COP113 mm en cada caso, originadas en la reduccién de los saldos
promedio y de las tasas de remuneracion. Se resalta gue la reduccion del saldo pro-
medio de los TES fue producto de las ventas netas en el mercado y de la entrega de
titulos como parte de la distribucién de los resultados de 2023 al Gobierno Nacional,

6 Véase el Recuadro 3: “Suministro de liquidez primaria por parte del Banco de la Repiblica, 2023-
20247, y el sombreado 2: Base monetaria y M3 en este informe.

7 La cuenta de ajuste en cambio es la contrapartida de los movimientos en el saldo de las reser-
vas internacionales netas debido 2 las fluctuaciones del peso colombianc frente a las monedas
de reserva {COP18.364 mm). Incluye la valoracion por diferenciz en cambio de las obligaciones de
las asignaciones con el Fondo Manetario Internacional (FMI) y de los pesos andinos con el FLAR
{COP-892 mm).

8 Incluido el gasto de pensionados.

¢ A partir de 2022, los rendimientos no realizados producto de variaciones en los precios de mer-
cado de los titulos del portafolio bajo el mandato de administracidn pasiva (portafolio pasiva) se
registran en la cuenia ORI en el patrimonio del Banrep, sin impacto en el PyG. Cuando se realizan,
estos rendimientos (utilidades o pérdidas) se trasladan del ORI al PyG. Lo anterior, de acuerdo
con lo estipulado en el Decreto 2443 del 12 de diciembre de 2022, Adicionalmente, en el PyG no se
registra el ajuste de cambio resultado de variaciones de las tasas de cambio del peso frente a las
monedas en {as que se encuentran invertidas fas reservas internacionales. Este efecto se registra
en la cuenta superavit por ajuste de cambio en el patrimonio del Banrep.

10 Elrendimiento de las reservas internacionales que se contabiliza en el PyG, COP3.770 mm, se obtiene
de descontar del rendimiento total de las mismas, COP3.624 mm, los traslados netos del PyG al ORI
por -COP345 mm. Estos traslados soloe consideran los resultados del portafolic bajo el mandato de
administracion pasiva de las reservas y se explica por: 1) pérdidas no realizadas en el primer semes-
tre de 2024 por COP 915 mm, excluidas del PyG y reconocidas en el ORI, y 2) realizacion de pérdidas
acumuladas de periodos anteriores por COP570 mim, trasladada del ORI al PyG.
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I, Total ingresos (A+ B + C)
A. Monetarios
1. [ntereses y rendimientos
Reservas internacionakes
Titulos de deuda privada en poder del Banrep
TES en poder del Banrep
Repos de expansian
2. Diferencias en cambio
3. Otros ingresos monetarios
B. Valor facial de [a moneda metalica puesta en circulacion
C. Corporativos
II. Total gastos {A + B+ C+ D)
A. Monetarios
1. Intereses y rendimientes
Depésitos del Gobierno Nacional
Depbsitos de contraccion monetaria
2. Gastos de administracién y manejo fondos en el exterior
3, Comision de compramisa linea de crédito flexible {FM1}
4, Diferencias en cambio
5. Otros gastos monetarios
B. Emisidn y puesta en circulacion de biltetes y monedas
C. Corporativos
1. Gastes de persenal
2. Gastos generales
3. Otros gastos corporativos
D.Pensionados

11I. Resultado del ejercicio (I - 1)

Observado a junio
2023 2024
6.423 5903
6.204 5.738
6191 5.696
3.533 3.770

2 0
1.827 1.310

729 616
3 22
5 21

i) 57

141 108
2.374 1.815
1.824 1219
1.694 1135
1495 683

199 452

22 29

50 50

56 5

1 1

126 140

424 456

272 280

a0 S0

72 76

0 ¢
4,049 4.088

Variaciones anuates
Absoluta Porcentual
-520 -8,
-466 -75
-485 -8,0
237 6,7
-2 -100,0
-617 -32,0
-1M3 -15,6
i 170,4
16 3350
21 -473
-33 235
559 23,5
-605 -33,.2
-559 -33,0
-812 ~54,3
253 1274
6 28,5
-1 -1
-52 -91,9
-0 247
14 109
32 76
18 6,7
10 124
4 5,7
0 558,86
39 1,0

Fuente; Banco de la Repiblica.
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y que la menor tasa de remuneracidn de los repos™ respondi6 a la senda decreciente
de la tasa de interés de politica monetaria definida por la Junta Directiva del Banco
de la Repiblica (JDBR) desde diciembre de 2023. A su vez, los ingresos por las dife-
rencias en cambio, por el valor facial de moneda metalica puesta en circulacién, por
la actividad corporativa del Banrep y por los otros ingresos monetarios® sumaron
COP22 mm, COP57 mm, COP 108 mm y COP21 mm, respectivamente, con variaciones
anuales de COP 14 mm, COP-21 mm, COP-33 mmy COP16 mm.

Por su parte, los egresos se explican, principalmente, por la remuneracion a los
depésitos del Gobierno Nacional en el Banrep y a los depésitos de contraccion. En lo
corrido de 2024 hasta junio, la remuneracion de los depésitos del Gobierno ascendid
a COP683 mm, lo cual implicd una reduccion de COP812 mm frente al primer semes-
tre de 2023. Esta disminucion respondid a los menores saldos promedio y, en menor
proporcién, a la reduccion de la tasa de interés®, Por su parte, la remuneracidn de los
depésitos de contraccién se incrementd en COP253 mm y sumd COP452 mm durante
el periodo, producto de las mayores depdsitos promedio en el Banrep', Por otro lado,
los gastos corporativos totalizaron COP 456 mm, explicados por los gastos de personal
por COP290 mm, generales por COP90 mm y otros corporativos por COP76 mm. En el
primer semestre de 2024 la variacién anual de los egresos corporativos totales fue
de COP32 mm, con un incremento anual del 7,6%, lo cual considera el ajuste salarial
determinado por la Convencién Colectiva de Trabajo (10,28 %) dentro de {os gastos de
personal, los cuales representan el 64 % del total de los gastos corporativos.

6.2.2 Proyeccion para 2024

Para 2024 se proyecta una utilidad de COP8.795 mm, inferior en COP431mm a la
observada en 2023 {Cuadro 6.3). Los ingresos monetarios netos, que reflejan los
resultados de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, de la administracién
de las reservas internacionales, y de la funcidén como banquero y prestamista de
Gltima instancia de los establecimientos de crédito, sumarian COP9.833 mm en el
afio. En esta estimacion se destaca la participacién del rendimiento de las reservas
internacionales. A su vez, se presentarian egresos netos provenientes de los resul-
tados corporativos y de emision por COP 849 y COP189 mm, respectivamente. Cabe
recordar que los resultados corporativos se derivan de la gestion administrativa
del Banrep, mientras que los derivados como banco de emisién son producto de
la diferencia entre los ingresos por el valor facial de moneda metalica puesta en
circulacion y los gastos de emitir y poner en circulacion las especies monetarias.
Bajo esta desagregacion, la reduccion del resuliado en 2024 se explicaria por los
menores ingresos netos monetarios por COP105 mm, corporativos por COP251 mm,
y de banco de emisién por COP75 mm.

Cabe advertir que el resultado estimado tiene un alto grado de incertidumbre y que
existen riesgos en esta proyeccion, asociados, principalmente, con la evolucion del
rendimiento de las reservas internacionales y con el crecimiento y las fuentes de
expansion de la base monetaria. En particular, cambios en las sendas y en las expec-
tativas de las tasas de interés externas podrian tener un efecto significativo en la

1 Durante el primer semestre de 2024, la tasa de remuneracion y el volumen diario de los repos de
expansién fueron, en promedio, 12,41% y COP10.507 mm, en comparacién con 13,03% y COP12.010
mm en igual periodo de 2023.

12 Producto, principaimente, de tas primas pagadas al Banrep por las opciones put para acurmulacion
de reservas.

13 En el primer semestre de 2024 el volumen promedio diario de estos depésitos fue de COP11.700
mm, con una tasa de remuneracion del 12,42 %, inferiores a los observados en el primer semestre
de 2023, cuando estos valores ascendieron a COP24.850 mm y al 12,90 %, respectivamente.

14  En particular, el volumen promedio diario de los depdsitos de contraccidn ascendio a COP&.223 mm
en lo corrido de 2024 hasta junio, superior al observado en 2023, cuando ascendid a COP3.452 mm.
Por el contrario, las tasas de interés de remuneracion se redujeron de 12,32 % en el primer semestre
de 2023 al 11,64 % en igual periodo de 2024,
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Observado Proyeccion Variaciones anuales
2023 2024 Absolutas Porcentuales
1. Tatal ingresos (A + B + C) 14.798 12.944 -1.854 -12,5
A. Monetarios 14,271 12.404 ~1.866 13,1
Intereses y rendimientos 4.252 12.361 -1.892 -13,3
Reservas internacionales 8.708 8.407 =301 -3,5
TES en poder del Banrep 3.881 2.255 -1.627 ~1,9
Titulos de deuda privada en poder del Banrep 2 1] -2 -100,0
Repos de expansion 1.661 1.659 38 2,3
Diferencias en cambic 13 16 2 18,6
Otros ingresos monetarios 5 28 23 4744
B. Valor facial de moneda metélica puesta en circulacién 230 338 108 46,7
C. Corporativos 297 202 -05 321
Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 265 167 -99 -37,2
Otros ingresos corporativos R” 35 3 10,9
1. Total gastos (A + B # C # D} 5.572 4148 -1.423 -25,5
A, Monetaiios 4333 2571 -1.762 -40,7
Intereses y rendimientos 4,093 2.403 -1.620 -41,3
Depdsitos del Gobierno Nacional 3.739 1.728 -2.0M -53,8
Depositos de contraccion monetaria 354 675 37 90,6
Gastos de administracidn y manejo fondos en el exterior 47 7 4 50,2
Comisién de compromiso linea de crédito flexible (FM1) 107 a3 24 22,0
Diferencias en cambio 85 12 -73 -86,1
Otros gastos monetarios 1 2 1 150,8
B. Emisidn y puesta en circulacion de billetes y monedas 344 527 182 52,9
C. Corporativos 890 1.035 th 16,2
Gastos de personal 553 627 4 13,3
Gastos generales 189 240 50 26,5
Otros gastos corporativos 148 163 15 10,2
Disponibilidad presupuestal flexible 0 5 5 n. a.
D. Pensionados 4 16 12 7855
lil, Resultado del ejercicio {1 - 1) 9226 8.795 -431 -&,7

Fuente: Banco de la Repiblica.
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proyeccion del rendimiento de las reservas internacionales, al tiempo que un cam-
bio no previsto en el crecimiento o en las fuentes de expansidn de a base moneta-
ria modificaria el ingreso neto de politica monetaria®, que corresponde al segundo
componente mas representativo dentro del resultado monetario. De hecho, durante el
primer semestre de 2024 las tasas de interés en los mercados de deuda externa, par-
ticularmente en Estados Unidos, y el comportamiento de la tasa de cambio del peso
frente a las monedas de reserva mostraron una alta volatilidad, lo que increments la
incertidumbre en las proyecciones de los rendimientos en pesos de as reservas inter-
nacionales y, por consiguiente, en las utilidades esperadas a lo largo del afio®.

En 2024 los ingresos det Banrep ascenderian a COP12.944 mm, lo cual implicaria
una reduccion frente a 2023 del 12,5%, debido, esencialmente, a la disminucion
del rendimiento del portafolio de TES y de las reservas internacionales. Dentro de
los ingresos que se reconocen en el PyG del Banrep, el rendimiento de las reservas
internacionales estimado para 2024 ascenderia a COP8.407 mm. Los altos niveles
de {as tasas de interés de los bonos externos implicarian una alta causacién de
intereses, que seria el componente mayoritario dentro de estos rendimientos. De
igual manera, el rendimiento estimado de los TES en poder del Banrep, COP2.255
mm, disminuiria en COP1.627 mm frente a 2023, como consecuencia de su menor
saldo promedio. Por su parte, los intereses por los repos de expansion ascenderian
a COP1.692 mm, por el aumento esperado de estas operaciones”. Finalmente, se
estima que el ingreso por el valor facial de la moneda metilica puesta en circula-
cidn, COP 338 mm, se incremente por la recuperacién de la demanda de piezas al
finalizar el aio, mientras que los ingresos corporativas, COP202 mm, se reduzcan
por el menor valor de las comisiones por servicios bancarios y negocios fiduciarios.

Por otra parte, en 2024 se estima que los egresos asciendan a COP 4.148 mm, inferio-
resa los registrados en 2023, producto, principalmente, de la remuneracion esperada
de los depésitos del Gobierno Nacional en el Banrep. En particular, la remuneracion
de estos depositos ascenderia a COP1.728 mm y representaria el 42% del total de
gasio del PyG®. A su vez, la remuneracion de los depositos de contraccion sumaria
COP675 mm en 2024, con un incremento anual de COP321 mm, producto del mayor
monto promedio de estas operaciones estimado para el afio. Por otro lado, en 2024
se estiman aumentos en los gastos de emisidn y puesta en circulacién de billetes y
monedas, corporativos, y de pensionados de COP182 mm, COP144 mm y COP12 mm,
respectivamente. Los mayores gastos asociados con la funcidn de banco de emi-
sidn obedecerian a los mayores costos de produccidn de especies monetarias, en
especial de moneda metalica. Dentro de los gastos corporativos, los de personal y
generales explicarian [a mayor parte de su incremento, debido al ajuste salarial y al
aumento de los egresos en proyectos de tecnologia, respectivamente.

15 Elingreso neto de politica monetaria resulta de los ingresos por los rendimientos de las inversio-
nes en moneda nacional en poder del Banrep y de los repos de expansién menos los egresos por
la remuneracién de los depdsitos del Gobierno en el Banrep y de los de contraccién monetaria.

16 Las utilidades estimadas para 2024 que se proyectaron en el presupuesto aprebado por la JDBR a
finales de 2023 (COP10.345 mm} son superiores a las proyectadas en este informe.

17 Cabe aclarar que, de acuerdo con las expectativas del mercado acerca de la senda de la tasa de
interés de politica monetaria para 2024, la tasa de remuneracion de los repos disminuiria en rela-
cion can el promedio para 2023. Como consecuendia, el incremento esperado de estos ingresos
responderia al mayor saldo promedio.

18 La reduccidn anual estimada para la remuneracion de estos depdsitos, COP2.011 mm, se originaria
tanto en la disminucion del salde promedio diaric como en la menor tasa promedio de remune-
racion, Esta Oltima considera el supuesto de tasa de interés de politica monetaria, tomado de la
mediana de la encuesta mensual de expectativas de analistas econdmicos realizada por el Banrep
en junio de 2024, Cabe aclarar que, en ningln caso, el supuesto de esta tasa corresponde a una
postura de la JDBR,
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El uso del efectivo como instrumento de pago en las com-
pras habituales de los colombianos ha disminuido. Segln
la encuesta de percepcion de uso de instrumentos de pago,
realizada por el Banco de la Repilblica (2023), el medio mas
utilizado por los colombianos en los pagos habituales sigue
siendo el efectivo, aunque durante la (ltima década ha
registrado una disminucidn de 12,1 puntos porcentuales (pp)
{del 90,7% al 78,6%) {Grafico 71). El valor de pagos frecuen-
tes mensuales habituales en Colombia {por la compra de ali-
menteos, bebidas, transporte, vestuario, servicios publicos,
entre otros), en su mayoria se realiza con efectivo y, en menor
proporcion, con transferencia electronica de fondos y tarjeta
débito (Diagrama 71). Las principales razones que justifica el
piblico su mayor preferencia por efectivo son la facilidad y la
rapidez para pagar, asi como la costumbre,

El uso de los instrumentos electrnicos de pago, como las
transferencias y las tarjetas débito v crédito, aumentd en
2023. La transferencia electrbnica ha sido el instrumento mas
utitizado gracias al desarrollo de nuevos esquemas de pago,
como el botdn de pagos, los pagos inmediatos y las billeteras
moviles. El crecimiento del comercio electronico se ha sopor-
tado en el uso de este insirumento. En la 0ltima década, en
general, la cantidad de pagos al por menor presenta una ten-
dencia ascendente en el uso de las transferencias vy las tar-
jetas débito y crédito (Grafico 7.2). En 2023 las transferencias
{inter e intrabancarias) alcanzaron un valor de pago promedio
diario de COP 23,4 by 11,0 m de operaciones. El crecimiento en
su valor entre 2022 y 2023 fue del 12,0% (2,3% real). El uso de
las transferencias electrdnicas ha venido aumentando durante
los 0ltimos anos y contindan siendo el instrumento electro-
nico mas utilizado en el pais en los pagos al por menor. Esto
se evidencia en el uso de esquemas como el PSE {botdn de
pagos), Transfiva v Entre-cuentas (pagos inmediatos}, y hille-
teras moviles. También ha registrado alta utilizacidn en el
comercio electrdnico, permitiendo recibir pagos por ventas en
linea, como las realizadas a través de paginas web de comer-
cio y redes sociales. Respecto a (a tasa de adopcion {nimero
de operaciones per capita), en Colombia la transferencia elec-
tronica ha presentado una tendencia creciente durante los
Ultimos afios: en 2014 representaba seis transferencias por
persona mientras que en 2022 el nimero alcanzado ya era de
36. Las tarjetas débito en el mismo periodo pasaron de 5a 17
operaciones por persong, v las tarjetas crédito de 4 a 8 opera-
ciones por persona. Frente al contexto internacional, Colombia
ha aumentado el nimero de transacciones por persona signi-
ficativamente, tanto de las transferencias electronicas como
de las tarjetas débito y crédito, alin con espacio para mejo-
rar su posicion con respecto a los paises que presentan una
mayer tasa de adopcion.
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7.2 Avances en torno al sistema de pagos inmediatos

La adopcidn de los pagos inmediatos en el mundo se ha acentuado. En algunos
paises se han logrado mayores tasas de profundizacién de operaciones instanti-
neas. De acuerdo con el Banco de Pagos Internacionales (BPI), existen elementos
del diseiio de los sistemas que explican esas diferencias entre paises. En 2023 el
crecimiento anual de las transferencias instantaneas fue del 42 % y se identificaron
mas de cien paises con sistemas de pagos inmediatos implementados. Se estima
que esta modalidad de transferencias representard el 30% del total de pagos a
nivel global, mientras que en 2020 pesaban menos del 15 % En algunas economias
como Brasil, India y Tailandia se ohserva una mayor profundizacion. Segin el BPI
y el Banco Mundial, se alcanza una mayor adopcidn cuando el sistema es operado
por el banco central, se abarcan varios casos de uso, servicios y funcionalidades, y
se abre el acceso a entidades financieras y fintech,

Los pagos inmediatos son una herramienta de politica piblica. La experiencia
internacional muestra un efecto positivo y cada vez mayor de los pagos inmedia-
tos sobre el acceso y uso de servicios financieros, la competencia financiera y la
competitividad de la economia. Los pagos inmediatos han servido de puerta de
entrada para segmentos de la sociedad que tipicamente habian estado excluidos
de los servicios financieros. En Brasil alrededor del 30 % de los usuarios de Pix no
tenian una relacién previa con el sistema financiero, y el historial transaccional que
han generado empieza a ser utilizado por las entidades financieras para ofrecerles
créditos y seguros a la medida de sus necesidades. Estudios recientes muestran
que los sistemas de transferencias inmediatas promusven la competencia y efi-
ciencia financiera, al disminuir la concentracion de depésitos y aumentar el nival
de ahorro en la economia,

El Banco de la Repiiblica avanza en ta implementacién del nuevo sistema de pagos
inmediatos interoperado, bajo el cual se garantiza la posibilidad de enviar recursos
entre cuentas, sin fricciones, a bajo costo y con un servicio 24/7 los 365 dias del afio.
La arquitectura del nuevo sistema permite procesar operaciones dentro de las cama-
ras de pagos existentes y entre ellas. La infraestructura piiblica digital requerida para
garantizar esta interoperabilidad plena serd desarrollada y operada por el Banco de
la Repiiblica, y consta de tres componentes: el directorio centralizado, el mecanismo
operativo para la liquidacion y una camara de pagos inmediatos,

El directorio centralizado almacena las llaves que identifican a todos los usuarios
finales en el ecosistema, asi como las cuentas asociadas con cada una de ellas.
Este componente permite validar que cada una de las llaves elegidas por el usuario
sean Onicas en el ecosistema, lo que hace posible el procesamiento exitoso de las
operaciones entre participanies de diferentes sistemas de pago. Esie componente
entrara en funcionamiento en el primer trimestre de 2025 y se alimentara de la
informacion recabada en los directorios federados de cada una de las camaras de
pagos inmediatos.

El mecanismo operativo para la liguidacion esta disefiado para aumentar la efi-
ciencia y seguridad en el mercado, al centralizar la liquidacién de la totalidad de
los pagos inmediatos en dinero de banca central. A partir de la construccién de
este componente, [a liquidacion de los pagos inmediatos ocurrird de forma cen-
tralizada y seguira un esquema bruto en tiempo real utilizando las cuentas de las
entidades financieras participantes en el sistema de pagos de alto valor CUD. Se
espera que su entrada en operacién ocurra en el segundo trimestre de 2025,

1 ACI Warldwide (2024). “It's Prime Time For Real-Time". Real-Time Payments Adoption and Growth
Around the Globe.

2 Sarkisyan, S. (2024). “Instant Payments and Competition for Deposits", Rasearch Paper, Jacobs Levy
Equity Management Center for Quantitative Financial.
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La nueva camara de pagos inmediatos del Banco de la Repilblica busca comple-
mentar el mercado, acelerar la innovacion y lograr el acceso universal al ecosis-
tema de pagos inmediatos. Esta nueva iniciativa nace con la vocacion de facilitar
la llegada de los diferentes actores de la industria y promover el surgimiento de
nuevos cases. El inicio de las operaciones para estos nuevos actores se espera que
ocurra para el tercer trimestre de 2025,

Tanto los servicios centralizados como la camara de compensacion inmediata del
Banco de la Repiiblica estaran soportados con tecnolegia de vanguardia en siste-
mas de informacion. La adquisicion de [a nueva tecnologia se hizo a través de un
procesc competitivo en el que participé un nimero plural de firmas extranjeras
con amplia experiencia en la implementacion de sistemas de pago inmediato. La
seleccion y firma del contrato con el proveedor ocurrio en diciembre de 2023 y
desde entonces el Banco de la Repiblica ha venide avanzando en el alistamiento
técnico y operativo, siguiendo metodologias agiles que permiten optimizar los
tiempos de desarrollo, pruebas y puesta en marcha.

En el frente regulatorio, en octubre de 2023 la Junta Directiva del Banco de la Repit-
blica expidia la Resolucion Externa 6 y la Circular Reglamentaria 465, las cuales defi-
nen el marco normative para la interoperabilidad de las transferencias inmediatas
en Colombia. La nueva regulacién contempla definicicnes, lineamientos y estanda-
res técnicos, operativos y tecnoldgicos, los cuales deberan implementar las enti-
dades administradoras de los sistemas de pagos de bajo valor y sus participantes,
siguiendo para tal efecto un cronograma con cinco fases entre 2024 y 2025, Actual-
mente el proyecto se encuentra en la fase 3, en la cual {a industria debera realizar los
ajustes requeridos en sus sistemas y aplicativos para acoger los nuevos estandares.
En el primer trimestre de 2025 se dara paso a la etapa de poblamiento de los direc-
torigs, para iniciar luego con la operacion del ecosistema interoperado de pagos
inmediatos.

Hacia adelante, el Banco de la Repiiblica propiciara la consolidacién del ecosis-
tema mediante la adicién de nuevas funcionalidades y casos de uso que sigan
favoreciendo la digitalizacion de los pagos en la economia. Para la construccion
y priorizacion de la agenda de desarrollo y escalabilidad del ecosistema el Banco
de la Repiblica tendra en cuenta, entre otros insumos técnicos, las recomendacio-
nes recibidas por parte de la industria a través del comité de interoperabilidad de
pagos inmediatos {CIP1) creado en la reciente regulacion.

Un importante nimero de paises (132), que representan un 98% del PIB mundial,
vienen evaluando la posible implementacion de la MDBC?, con avances en etapas
piloto y de desarrollo, pero solo pocos han llegado a la de emisidn. Informacion
recopilada por el Atlantic Council {(2024) resalta que, de 132 paises, 67 estan anali-
zando activamente la MDBC minorista, con 52 economias en etapas de desarrollo
mas avanzadas (31 pilotos y 21 pruebas de concepto), y solo tres han hecho un
lanzamiento (Nigeria, Bahamas y Jamaica). Por otro lado, 36 paises se encuentran
en etapas avanzadas de experimentacion en la MDBC mayorista (19 en pilotos y 17
en pruebas de concepio) (Grafico 7.3).

3 La MDBC es una nueva forma de dinero de curso legal emitida por los bancos centrales como parte
de la base monetaria. La MDBC minorista permite que el dinero de banco central sea accesible en
forma digital por el piblico. La MDBC mayorista da acceso a dinero de bainco central a entidades
del sistema financiero elegibles y que requieren alternativas representaciones digitales del dinero
de banco central a las que hoy tienen disponibles.
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La mas reciente encuesta del BP! a bancos centrales sobre
su trabajo en la MDBC y criptos resalta las bajas probabilida-
des de emision de monedas digitales en el corto y mediano
plazo. En comparacion con el afo anterior, los resultados de
la encuesta de 2023 presentan un menor interés en la emision
de una MDBC mayorista en el corto plazo (aunque aumenta en
el mediano plazo, con un 22% de bancos), mientras que er el
caso de la MDBC minorista el interés disminuye (12% y 16 %).
Con base en estas probabilidades el BIS estima que en 2029
se hayan emitido nueve monedas con propdsito mayoristas
y cinco minoristas, resaltando la disminucién del prondstico
para el caso minorista frente a los resultados del afio anterior
(diez emisiones para 2028).

Los resultados de pilotos y emisién de (a MDBC minorista
resaitan dificultades en la adopcién por parte del piiblico, asi
como retos técnicos y de disefio. En los paises con mayores
avances, como China, Bahamas, Nigeria y Jamaica, los resul-
tados de uso de la moneda digital por parte del piblico han
sido menores a los esperados, representando valores infe-
riores al 1% del circulante. Ademas, los bancos centrales han
enfrentado retos asociados con la coordinacién con el sector
privado y con la educacion de la poblacién, e interrupciones
y retrasos en servicios claves, como los pagos fuera de linea.
Por su parte, aunque ta tecnologia puede adaptarse a distintas
necesidades de diseno, no hay una solucidn dnica que cumpla
con todos los requerimientos, pues se destacan los problemas
de escalabilidad y riesgos operativos.

£n la region el avance respecto al tema de la MDBC es hete-
rogénee. Brasil avanza en 2024 en un piloto como parte de la
iniciativa DREX (Brazilian Digital Real} de MDBC (mayorista y
minorista). Parl y Chile, tras finatizar fases de consulta piblica
sobre una MDBC minorista, estan iniciando fases de construc-
cion de pruebas de concepto y pilotas en entornos controla-
dos. México, en cambio, ha pospuesto sus planes iniciales de
emitir una MDB minorista hasta después de 2024. Los demas
paises contindan en una etapa de monitoreo e investigacién.

El euro digital es el proyecto mas ambicioso de MDEC mino-
tista, con tres aflos de progreso en la investigacién y la expe-
rimentacion en disefio y pruebas de concepto. Este proyecto
requerird al menos hasta 2025 para una posible decision
sobre su lanzamiento en [a Unidn Europea. A finales de 2023
se inicid la etapa de preparacién del proyecto, en la que se
buscaba elaborar las normas de funcionamiento v desarrollar
la infraestructura requerida. Se espera gue el euro digital sea
un complemento al efectivo y que sea ampliamente accesi-
ble, de uso gratuito por parte de los consumidores, disponi-
ble sin conexidn a internet, y con un alto nivel de seguridad
y privacidad (BCE, 2023%). k| Banco Central Europeo estd a la
expectativa del proceso legislativo, el cual definira su papel y
el alcance de la posible emision del euro digital.

4  BCE (2023). “El eurosisterna pasa a [a siguiente fase del proyecto de un
euro digital”, octubre, dispenible en: hitps://www.ech.europa.eu/press/
prfdatef2023/html/ech.pr231018~111a014ae7.es.html
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En el ambito de la experimentacion y desarrollos de la MDBC sobresalen propues-
tas basadas en plataformas integradas, como ¢l proyecto Agora y Drex, asi como
la iniciativa de interconexion de MDBC adelantada por Swift. Muchos de estos pro-
yectos se desarrollan buscando eficiencias en los pagos transfronterizos y para
adaptarse a la innovacion financiera. E| proyecto Agora, lanzado por el BP| y siete
bancos centrales a inicios de 2024, tiene el proposito de explorar el funcionamiento
de un ecosistema de pagos en el que coexisten depdsitos y MDBC digitalizados
(tokenizados) en una plataforma pdblico-privada programable para pagos trans-
fronterizos. Brasil, por su parte, busca desarrollar una infraestructura con expecta-
tivas sobre los potenciales beneficios en eficiencia de la digitalizacion de activos
e innovacian en servicios financieros a través de la programabilidad de distintas
funcionalidades (v. g.: contratos inteligentes®). Por otro lado, Swift ha avanzado
en varias fases para desarrollar una solucion tecnologica de interconexidn para
las MDBC, con la colaboracion de bancos centrales y entidades financieras, con el
fin de impulsar la interoperabilidad entre MDBC de distintos paises, y explorar la
interconexion con plataformas de activos tokenizados y funcionalidades automati-
zadas para el comercio internacional. EL posible desarrollo exitoso de esta solucion
tecnoldgica en los proximos afios tiene el potencial de facilitar el intercambio de
monedas, activos, y bienes y servicios, contribuyendo a tograr mayor eficiencia v
seguridad en los pagos transfronterizos.

El Banco de la Repiblica ha venido estudiando los desarrollos internacionales
respecto a la MDBC y la pertinencia de emitirla en Colombia. La estrategia alrede-
dor de lograr la interoperabilidad de los pagos electronicos en la que esta compro-
metido el Banco apunta a la cobertura, eficiencia y acceso, similares a los que se
pretenden con una MDBC minorista. El analisis concluye que por ahora no existen
razones para la emision de una MDBC minorisia o mayorista (sombreado 5)%,

Acorde con las tendencias internacionales, el Banco de la Repiiblica viene adelan-
tando una agenda de experimentacidn con distributed ledger technology (DLT) y
la MDBC mayorista. Entre los casos de uso estan los pagos transfronterizos, la digi-
talizacion de activos y la integracion de estas plataformas al sistema de pagos de
alto valor del Banco. Esta experimentacion ha estado orientada a evaluar ganan-
cias en eficiencia en el procesamiento de las operaciones y la escalabilidad, asi
como el analisis de costos, riesgos y retos (sombreado 5). En suma, el Banco conti-
nuara estudiando los desarrollos en la MDBC y fortaleciendo su agenda de experi-
mentacion para evaluar su potencial.

5  Enambientes DLT la programabilidad se logra mediante los contrates inteligentes (reglas contrac-
tuales desarrolladas en cadigo) y otros protocolos computacionales.

6 Banco de la Repilblica (2024). “Pertinencia y riesgos de emitir una moneda digital de banco centrak
en Co'ombia®, disponible en: https:/{www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archi-
vos/pertinencia-riesgos-moneda-digital-colombia. pdf

7  DLT es una tecnologia de almacenamiento de datos que se encuentra compartida a lo largo de diver-
sos nodos o computadores, los cuales pueden encontrarse en distingas jurisdicciones. Sobre plata-
formas DLT se pueden emitir, custediar y transferir representaciones digitales de distintos activos.
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Pertinencia y riesgos de emitir una moneda digital
de banco central (MDBC) en Colombia

La MDBC es una nueva forma de dinerc de curso legal v es parte de los pasivos del
banco central, junto con el efectivo y tas reservas de las entidades financieras en las
cuentas de depdsito que tienen con este (base monetaria). La MDBC se considera un
medic de pago (dinero de curso legal emitide por el banco central) con sus propias
regtas de acceso, gobierno corporativo y operativas. La MDBC minorista permite que el
dinero del bance central sea accesible al plblico en forma digital. La MDBC mayorista
da acceso al dinero del banco centrat a entidades del sistema financierg elegibies y
que requieren representaciones digitales del dinero de banco central alternativas a
las que hoy tienen disponibles.

Los bancos centrales tienen maltiples motivaciones para considerar la posible emision
de una MDBC. Estas se pueden agrupar en tres categorias:; promover el acceso a los
pagos electronicos y la inclusidn financiera; facilitar la competencia, la eficiencia y la
resiliencia del sistema de pagos, y mantener el acceso al dinero del banco central en la
era digital para salvaguardar el sistema monetario y financiera (Kosse y Mattei, 2023).

Los riesgos de la MDBC minorista dependen de su disefio, no obstante, los riesgos
operacionales y reputacionales pueden ser significativos para el banco central. Un
disefio inadecuado puede traer desintermediacion financiera, menor provision de
crédito, mayores tasas de interds y altos riesgos financieros, operativos y legales.
Asi mismo, puede reducir la efectividad de la politica monetaria, al desplazar fondos
prestables a [a MDBC y requerir una politica de prestamista de @ltima instancia mas
activa en situaciones de estrés, ya que puede aumentar el riesgo de corridas banca-
rias’. Por su parte, un buen disefio de la MDBC puede llevar a que su introduccion sea
neutral o traer beneficios sobre la estabilidad financiera, {a politica monetaria y el
bienestar (Martinez-Ventura et al., 2023; Richards, 2020; MAS, 2021; BRI, 2022).

El analisis adelantado por el Banco de la Repilblica indica que por ahora ne hay razo-
nes que justifiquen la emision de una MDBC minorista en Colombia (Banco de la Repil-
blica, 2024). Los riesgos (y los costos) de implementar una MDBC son significativos y
los beneficios que se persigan pueden ser alcanzados con politicas alternativas. En
particular, Colombia ha alcanzado altos niveles de acceso a cuentas de depdsito tran-
saccionales y ha actualizado la regulacion para fomentar {a competencia y conseguir
una mayor transparencia en el mercado de servicios de pago {decretos 1692 de 2020
y 1297 de 2022). Asimismo, el Banco de la Republica ha asumido la responsabilidad
de promover la interoperabilidad en los pagos electronicos inmediatos con el desa-
rrolto de infraestructuras centralizadas y su regulacion (articulo 104 de la Ley 2294 de
2023). Ademas, los sistemas de pago inmediatos buscan objetivos similares a los de fa
MDBC minorista: tienen el potencial de reducir la dependencia en el efectivo y llegar
a amplios sectores de {a poblacidn a bajo costo, como ha sido el caso en Brasil, India,
Tailandia y Costa Rica, entre otros (Frost et al. , 2024). En el futuro, como ya esta ocu-
rriendo en algunas regiones del mundo, sera factible interconectar las infraestructuras
de pagos inmediatos nacionales con las de otras jurisdicciones y mejorar los pagos
transfronterizos.

La MDBC mayorista ha mostrado potencial internacional en el desarrolio de sistemas
de pago transfronterizos y para liquidar operaciones de infraestructuras de presta-
cion de servicios financieros inngvadoras. El Banco de ia Repilblica continuara desa-
mollando su agenda de experimentacion en la MDBC mayarista v participando en

1 Como lo plantean algunos autores, el mayor riesgo de corridas bancarias estaria contenido por los
esquemas pliblicos de seguro de depdsito.
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iniciativas de entidades multilaterales, tales como el BIS, el Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrollo en esta materia. Asi mismao, continuara monitoreando
los avances en la MDBC {mayorista y minorista) y sus eportunidades en el futuro.

Experimentacion del Banco de la Repiiblica en tecnologias DLT? y MDBC mayorista:

Lift challenge: prueba de concepto realizada con el Banco Central de Brasil y dos
bancos comerciales (Itail Colombia e Itad Brasil), para simular pagos transfronterizos,
hajo la utilizacion de miltiples CBDC mayoristas.

E-bono fase Ik prueba de concepte con Davivienda y el BID. El proyecto consiste en
la emisién en blockchain® de un bono de deuda privada digitalizado (tokenizado) y la
automatizacion de toda la cadena transaccional en el mercado primario y secunda-
rio, con el fin de estudiar la emision de valores en DLT y ganancias en eficienciay en
manejo de riesgos. La plataforma blockchain interoperara con el sistema de pagos de
alto valor del Banco de la Repiblica, habilitando funcionalidades de entrega contra
pago.

MBPBC y titulos: construccion de un prototipo en blockehain escalable en ambiente de
pruebas {controlado), en el cual se buscara emitir titulos y MDBC digitalizados para
evaluar beneficios en varios casos de use, con participantes simulados. Esta experi-
mentacidn cuenta con el apoyo del MIinTIC, Ripple y Peersyst.

Banco de la Repiblica (2024), “Pertinencia y riesgos de emitiv una moneda digital
de banco central en Colombia”, disponible en: https://www.banrep.gov.co/sites/
default/files/publicaciones/archivos/pertinencia-riesgos-moneda-digital-co-
lombia.pdf

BRI (2022). “Concept Note on Central Bank Digital Currency. Reserve Bank of India”,
disponible en: https:/frbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationReport/Pdfs/CON-
CEPTNOTEACBS531172E0B4DFCOAGES06C2C24FFBG.PDF

Frost, ).; Wilkhens, P. K.; Kosse, A.; Shreeti, V,; Velasquez, C. (2024). “Fast Payments: Design
and Adoption”, disponible en: https:/{/www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2403c.pdf

Kosse, A,; |. Mattei (2023). Making headway - Results of the 2022 BIS survey on cen-
tral bank digital currencies and crypto. BIS Papers, Bank for International Settle-
ments, nim. 136.

Martinez-Ventura, C; J. Parra-Polania; T. Mora-Arbeldez; A. Lizarazo-Cuéllar (2023). Expec-
ted Macroeconomic Effects of Issuing a Retail CBDC. Borradores de Economia, nim.,
1247, disponible en https://doi.org/10.32468/be1247.

MAS (2021). A Retail Central Bank Digital Currency: Economic Considerations in the
Singapore, Monetary Authority of Singapore.

Richards, T, (2020). Retail Central Bank Digital Currency: Design Considerations and
Rationales. https://www.rba.gov.au/speeches/2020/sp-s0-2020-10-14.html

2 La distributed ledger technology es una tecnologia de almacenamiento de datos que se encuentra
compartida a lo large de diverses nodos o computadores, los cuzgles pueden encontrarse en distintas
jurisdicciones. Al momento de realizar algdn tipo de operacion, esta se ejecutara en todos los nodos
para actualizar la informacian distribuida, Sobre plataformas DLT se pueden emitir, custodiar y transferir
representaciones digitales de distintos activos.

3 La teciologia blockehain es una forma de tecnologia DLT en la que la informacion se almacena en blo-
ques, siguiendo una cadena de informacion inmutable una vez la informacidn ha side validada gor los
nodos participantes.
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Anexo
Politicas de administracion del portafolio de inversion
de las reservas internacionales

[ B e o B N e e S E—

De acuerde con las recomendaciones de buenas practicas, la administracion de las resetvas
internacionales debe realizarse con base en criterios de liquidez, seguridad y rentabilidad.
En ese sentido, se debe procurar: 1) contar con suficiente liguidez en moneda extranjera; 2)
tener politicas estrictas para la gestion de los diferentes riesgos que enfrentan las opera-
ciones, y 3) generar retornos razonables ajustados por riesgo, sujetos a 1a liquidez v a otras
restricciones de riesgo. A continuacion, se explica como se aplican estas reglas en la gestidn
de [as reservas internacionales de Calombia.

1. Politicas de gestion de riesgo

El Banco de la Repilblica cuenta con un marco de administracién de riesgo que identifica y
valora los riesgos a los que estan expuestas las operacicnes, con el fin de mantenerlos en
niveles bajos. Algunas de las principates politicas para la administracién del riesgo son las
siguientes:

Riesgo de liquidez: se invierte en activos financieros que cuentan con demanda permanente
en el mercado secundario v se divide el portafolio en tramos. Esto, con el fin de tener la
capacidad de convertir los activos de reserva en efectivo de una manera rapida y a bajo
costo, ¥ para que algunos de los tramos definidos se puedan liquidar mas rapidamente.

Riesgo de mercado: se invierte en un limitado grupo de activos elegibles y con {imites estric-
tos de inversion en su duracidn, duracion de margen, composicién cambiaria y composicién
por sectores del portafolio. Con esto se busca que el valor del portafolio tenga una sensibi-
lidad moderada a movimientos de ias tasas de interés en el mercado.

Riesgo crediticio: solamente se invierte en activos que cuenten con altas calificaciones cre-
diticias, dado que estas inversiones tienen una baja probabilidad de incumplimiento en sus
pagos. La calificacidn crediticia minima para gebiernos y entidades relacionadas con gobier-
nos es A~ Con respecto a los emisores privados la calificacion minima es A+ para exposi-
ciones a emisores individuales, y BBB- (grado de inversién) cuando se invierte mediante
fondos. Histaricamente, el porcentaje de los emisores con estas cafificaciones que ha expe-
rimentado incumplimientos de sus pagos en el afio siguiente es cercano al 0%. Si la cali-
ficacién de un emisor en el que se invierta directamente en el portafolic disminuye por
debajo de la minima permitida, se liguida la exposicién en un plazo corto. Adicionatmente,
se limitan las exposiciones méaximas por sector y por emisor con el fin de acotar el impacto
de eventos crediticios sobre el valor del portafolio.

Riesgo cambiario: el impacto del riesgo cambiario se mitiga con la cuenta patrimonial
“ajuste de cambio” de que trata el numeral & del articulo 62 del Decreto 2520 de 1993 {Esta-
tutos del Banrep). Esta cuenta aumenta en los afios en los que las monedas de reserva se
fortalecen frente al peso colombiano, y disminuye en los afios en que se debilitan. Por tanto,
las variaciones de las monedas no tienen impacto sobre el estado de resultado integral. El
Banrep, asi como la mayoria de los bancos centrales del mundo, tienen monedas diferentes
al délar estadounidense en su compasicién cambiaria con el fin de cubrir los pagos del pais
en el exterior, ya que estos se hacen en muchas monedas. Es importante tener en cuenta
que las cotizaciones de las monedas son altamente volatiles y con frecuencia no tienen
tendencias definidas en el largo plazo. Esto hace que sea muy dificil pronosticar confiable-
mente st comportamiento.

Riesgo de contraparte: para mitigar el riesgo de contraparte las operaciones se liguidan
mediante mecanismos pago contra entrega, para lo cual se requiere que las contrapartes
para {a negociacién de renta fija sean creadoras de marcado y que (as contrapartes para la
negociacion de divisas cuenten con altas calificaciones crediticias. Los mecanismos pago
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contra entrega buscan que el intercambio de papeles por efectivo o el intercambio de pagos
en una operacién de divisas se hagan simultaneamente con el fin de eliminar [a posibilidad
de que una de las partes del negocio incumpla. Las contrapartes de divisas deben tener una
calificacidn crediticia minima de A- si cuentan con un contrato rmarco de la International
Swaps and Derivatives Assaciation (ISDAJ. Si no se cuenta con dicho contrato, la calificacian
minima es A+.

Riesgos asociados con factores ambientales, sociales y de gohernanza (ESG, por su sigla en
inglés): los factores ESG son aquellos asociados con ternas ambientales, sociales y de gober-
nanza que pueden afectar el entorno y la capacidad de un emisor para operar exitosamente.
La consideracion de estos factores en la inversidén de las reservas internacionales resulta
importante, ya que, si un emisor no los gestiona de forma adecuada, pueden afectar su
capacidad para generar retornos en el largo plazo y/o manifestarse en riesgo de mercado,
crédito, legales o reputacionales, entre otros. En esa medida, el Banrep incorpora factores
ESG en sus procesos de inversidn y monitoreo de riesgos de las reservas internacionales
a través de estrategias campatibles con los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad
definidos en el mandato legal asignado al Banrep para la administracion de las reservas
internacionales.

El portafolio de inversidn esta conformado por tres tramos: el de corto plazo, el de mediano
plazo y el tramo de aro.

El tramo de corto plazo tiene como propdsito cubrir las necesidades potenciales de liguidez
de las reservas en doce meses. En la actualidad este tramo esta conformade por el capital
de trabajo y un portafolio pasivo. El capital de trabajo es el portafolio al cual ingresan los
recursos que provienen de la intervencion en el mercado cambiaric y sus inversiones se
concentran en activos de muy corto plazo denominados en délares. Dado gue el objetivo
de este framo es dar liquidez inmediata para propdsitos de intervencién en el mercado
cambiario, el capital de trabajo esta concentrado en dep6sitos e inversiones que se pueden
liquidar en un dia con un costo muy bajo. Al 3¢ de junio de 2024, el valor del tramo de corto
plazo era de USD34.763 m, de los cuales, USD1.191 m cotresponden al capital de trabajo y
USD33.572 m al portafolio pasivo.

El poriafolio pasivo es el principal componente del tramo de corto plazo. Este portafolio se
caracteriza por tener un plazo y un perfil de rentabilidad esperado superior al del capital de
trabajo, una composicién cambiaria que busca replicar el comporiamiento de los egresos de
la balanza de pagos del pais y una rentabilidad similar a la de su Tndice de referencia’. El por-
tafolic pasivo esta invertido en miltiples monedas y en instrumentos gue son acordes con los
de un indice de referencia que se define con las restricciones de que el rendimiento esperado
del portafolio, excluyendo el componente cambiario, sea positivo en doce meses con un nivel
de confianza del 95% y que el valor esperado de una posible pérdida no supare el 1%.

El tramo de mediano plazo busca aumentar la rentabilidad esperada de las reservas inter-
nacionales en el largo plazo, preservando un portafolio conservador, con un perfil de ren-
tabilidad esperada superior al del tramo de corto plazo y al de su indice de referencia, Su
objetive es maximizar la rentabilidad ajustada por riesgo en dolares estadounidenses, la
moneda en la cual se valoran las reservas internacionales, para la porcion del portafolio que
se considera menos probable de utilizar en un plazo de doce meses. De esta forma, se busca
el maximo retorno sujeto a las restricciones de que el rendimiento esperado en délares
estadounidenses de este tramo sea positivo con una probabilidad del 95%, y que el valor
esperado de una posible pérdida no supere el 1% en un horizonte de tres afos. Actualmente
el tramo de mediano plazo estd conformade, en su mayoria, por portafolios de manejo

1 El contrato marce astablecido por International Swaps and Derivatives Association {ISDA) tiene como obje-
tivo determinar los términos y condiciones que rigen para los derivados sobre el mostrador negoeciados entre
entidades.

2 En la praxima seccidn se explica el concepto y la compoesicion del indice de referencia.
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activo que buscan generar una rentabilidad mas alta que el indice de referencias. Al cierre
del primer semestre de 2024, el valor del tramo de mediano plazo ascendia a USD 21136 m.

Eldltimo tramo corresponde a [as inversiones de [as reservas internacionales en oro. Este metal
permite diversificar el portafolio de inversion, ya que su precio se comporta de forma diferente
at de los titulos en tos cuales se invierten los tramos de corto y mediano plazos. A junio de 2024
et valor de mercado del tramo del oro en las reservas ascendia a USD349,8 m.

3. indices de referencia

Para administrar el portafolio de inversidn de fas reservas, el Banco de la Repibiica defirie
portafolios tedricos o indices de referencia® para los tramos de corto y mediano plazos.
Se construyen indices diferentes para cada uno de estos tramos, con el fin de reflejar sus
objetivos de inversion. Los indices sirven como marco de referencia para medir la gestién
de cada uno de los portafolios. A continuacidn, se explica la forma como se construyen los
dos indices de referencia.

Para construir el indice del tramo de corto plazo® se determina, en primer lugar, una compo-
sicién cambiaria abjetive. Una vez definida fa composicién cambiaria, se busca el partafolio
gue maximiza la rentabilidad ajustada por riesgo® v que cumple con las restricciones de
pérdida definidas para este tramo. La composician cambiaria de ese indice busca replicar el
comportamiento de tos egresos de la balanza de pagos del pais’. Se busca que las monedas
diferentes al délar se aprecien en periodos en los que aumenta el valor en ddlares de los
pagos externos del pais, lo cual implica que el valor de estas manedas puede reducirse frente
al dolar en periedos en los que el valor en délares de los pagos externos disminuye. A junio
de 2024 la composicion cambiaria del indice del tramo de corto plazo era 81% délares de los
Estados Unidos, 7% délares australianos, 8% délares canadienses y 4% euros. Las restriccio-
nes de pérdida definidas para el tramo de corto plazo son: 1) tener retornos positivos en un
horizonte de doce meses con un 95% de confianza, excluyendo el efecto cambiario, v 2) que
el valor esperado de una posible pérdida en un horizonte de doce meses no supere el 1% del
valor del tramao,

Para la construccitn del indice det tramo de mediano plazo ss sigue un procedimiento simi-
lar con dos diferencias fundamentales: no se impone una restriccidn de composicion cam-
biaria y las restricciones de pérdida se definen sobre un horizonte mas largo. En primer
lugar, no se impone una restriccion de composicién cambiaria, dado que el objetivo de este
tramo es maximizar el retorno ajustade por riesgo en délares estadounidenses. En segundo
lugar, las restricciones de tener retornos positives con un 95% de confianza y de que el valor
esperado de una posible pérdida no supere el 1% del valar del tramo se definen sobre un
horizante de tres afios, con el fin de reflejar la menor probabilidad de usar los recursos de
este framo en el corto plazo. Al construir el portafolio que maximiza la rentabitidad ajustada
por riesgo en dolares, se permiten inversiones en monedas diferentes al dolar.

3 Enlaseccidn Progrma de administracion externa se explica que uno de los acho portafolies sctivos es adminis-
trado directamente por ef Banco de la Repiblica y el resto por administradores externos. AHf también se puede
encontrar la explicacion del funcionamiento de este programa.

4 En los mercados de capitales un indice de referencia hace alusion a una canasta de activos con ponderaciones
predeterminadas de acuerds con ciertas reglas que definen su composicion. En general, un indice intenta repli-
car de unz manera amplia el comportamiento de un mercado de activos financieros y sirve como indicador del
desempefio de otros portafolios de inversion en ese mismo mercado, Por ejemplo, algunos de los indices de
referencia mis conocidos en los mercados accionarios son el MSCI Colcap en Colombia, o el 58&PS00 y & Dow
Janes en los Estades Unidos (el Banco utiliza fndices de mercados de renta fija (inicamente).

5 Este indice de referencia no aplica para al capital de trabaje, ya que na existen partafolios de referencia que
permitan medir adecuadamente los instrumentos permitides en este portafolic.

&  la descripcion detallada de {a metodologia para la construccin del indice de referencia se encuentra en lgs
recuadros “Explicacion técnica de [a metodologia de construccitn del indice de referencia® y “Restricciones de
riesgo de marcado en el proceso de optimizacidn” en los nformes de Administracién de los Reservas Internacio-
nales de 2013 y 2019.

7  Vease el Recuadro “Nueva composicion cambiaria del portafolio de reservas internacionales” en et Informe de la
Junta Directiva al Congrese de la Repiiblica de marzo de 2072 para una explicacion detallada de la metodelogia
de composicion cambiaria de las reservas.
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A junio de 2024 los indices de referencia definidas para ambos tramos tienen un nivel mode-
rado de riesgo de mercado, con una duracién efectiva delindice del tramo de corto plazo de
2,92 y del tramo de mediano plazo de 3,42. El Grafico A11 muestra los indices de referencia

aprobados para los tramos de corto y mediano plazos®.
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Fuente; Banco de a Repiblica.

£l Banco de la Repiiblica gestiona directamente el tramo de corto plazo, una porcion del
tramo de mediano plazo y el tramo del oro. El resto de los recursos del tramo de mediano
plazo es gestionado por administradores externos de portafolios. Al finalizar junio de 2024 la
porcion del portafolio de inversion administrada internamente corresponde a USD39.542,5
m (70,3% del portafolio de inversidn), mientras gue el programa de administracion externa
ascendia a USD 16,7071 m (29,7% del portafolio de inversion).

Los principales propdsitos de utilizar administradores externos son generar retornos supe-
riores & los del ndice de referencia y mejorar la diversificacidn del portafolio. En ese sentido,
las firmas escogidas para participar en el programa tienen una alta capacidad de analisis de

8 Para los diferentes sectores que componen &l indice de referencia se utilizan ios indices publicados por ICE data
indices.



Grafico A1.2
Administracion del portafolio de inversidn
(informacion al 30 de junio de 2024)
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Fuente: Banco de la Repiiblica.
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los mercados financieros y una infraestructura sofisticada que pueden
ser aprovechadas para definir estrategias de inversién y para capacitar
a los funcionarios del Banrep en la gestion de inversiones interna-
cionales, siendo este dltimo oiro de los objetivos del pragrama de
administracion externa.

Las firmas privadas que participan en el programa son escogidas
mediante procesos competitivos y son evaluadas permanentementa,
De acuerdo con los resultados obtenidos por cada administrador
desde su contratacian, se modifica el monto administrado o se revisa
su continuidad en el programa. En la actualidad, las firmas privadas
que participan en el programa de administracion externa son: Amundi
Asset Management, Goldman Sachs Asset Management, LP, J.P. Mor-
gan Asset Management (UK) Limited, Pacific Investment Management
Company LLC, State Street Global Advisors Trust Company, UBS Asset
Management (Americas) Inc,, Wellington Management Company LLP
{Grafico A1.2). Las recursos que manejan estas entidades se encuen-
tran en las cuentas de custodia del Banrep y los contratos de los
administradores se pueden cancelar cuando se considere necesario,
Las inversiones en los fondos administrados por el Banco de Pagos
internacionales (BPi) también se consideran parte del programa de
administracion externa. A estos fondos solamente tienen acceso los
bancos centrales y entidades multilaterales, y tienen como propésito
hacer inversiones en activos apropiados para las reservas internacio-
nales mundiales, en un esfuerzo cooperativo entre diferentes paises®.

9  En la actualidad se invferte en un fondo de titulos emitidos por el gobierno de
China (USD§92,9 m} v un fondao de titulos emitidos por corporaciones no financieras
{USD 2777 m).
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