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Ref: Remision del dictamen sobre el informe de la Junta Directiva del Banco de ia
Republica de los resultados macroeconomicos del primer semestre de 2024 y las
perspectivas para lo que resta del afio.

Estimada Sefiora Presidenta:

En cumplimiento a la designacion hecha por la Mesa Directiva de la Comisién Tercera
Constitucional Permanente mediante resolucion MD CTCP No. 001 del 15 de agosto de 2024,
los suscritos nos permitimos remitir dictamen sobre el informe de la Junta Directiva del
Banco de la Republica de los resultados macroeconémicos del primer semestre de 2024 y
las perspectivas para lo que resta del afio.

El informe de la Junta Directiva del Banco de ja Republica presenta los resultados
macroecondmicos del primer semestre de 2024 y las perspectivas para lo que resta del afio,
Se presenta la evolucion reciente de la inflacion y las decisiones tomadas por parte de la
Junta Directiva del Banco. Adicionalmente, se describe la evolucidén de los mercados
financieros locales y de crédito, el balance externo del pais, la composicion de las reservas
internacionales y su rendimiento, la situacion financiera de la Entidad y sus proyecciones y
la evolucion de los pagos en la economia colombiana.

Introduccion

Durante el primer trimestre de 2024 la actividad econdmica en Colombia mantuvo la
tendencia de recuperacion que mostré en el dltimo trimestre de 2023. Este ritmo de
crecimiento sigue siendo moderado. Las finanzas publicas, se destaca la correccion del
desbalance fiscal lograda por una reduccién del déficit del Gobierno General del 6,3% al
2,7% del PIB entre 2022 y 2023.

Se advierten algunos riesgos importantes para la convergencia de la inflacidn a su meta del
3 %. Entre aquellos se destacan la rigidez a la baja de la inflacién, riesgos de una
depreciacién del peso frente al délar. Igualmente, esta el riesgo relacionado con los precios
de los alimentos, cuya inflacion repuntd en mayo y junio debido a los efectos que tuvo el




fendomeno de E! Nifio sobre las cosechas de algunos alimentos perecederos. El
comportamiento de la inflacion exige que la autoridad monetaria sea especialmente
cautelosa con tos montos de los recortes de la tasa de interés de politica.

1. Resumen Ejecutivo
Entorno macroecondmico internacional

Segun los prondsticos del FMI v de la OCDE, la economia mundial continuara creciendo en
2024 a un ritmo levemente superior al 3%, debido a consecuencias de largo plazo del
COVID-19, la invasion de Rusia a Ucrania v la reciente fragmentacion goecondmica.

Algunos paises como Estados Unidos y paises asiaticos han logrado sostener crecimientos
fuertes soportados por consumos privados dinamicos y un elevado gasto publico, sin
embargo en paises en via de desarrolio las presiones inflacionarias han sido significativas
por el traslado de elevados costos internacionales y la depreciacion de sus monedas.

Las politicas macroecondmicas seguiran siendo restrictivas en la mayoria de las economias,
con tasas de interés reales que se mantendrian en terreno contractivo. En general, la
incertidumbre econdmica seguira siendo elevada, pero el balance de riesgos se ha venido
equilibrando.

En algunas economias avanzadas la inflacion volvid a moderarse en mayo, luego de las
sorpresas al alza ohservadas en el primer trimestre del afio. En particular, resaita la
reduccion de la inflacidén anual total en Estados Unidos y Reino Unido, mientras se observé
alguna aceleracién en economias como la zona euro, Canada y Japon. Para las economias
principales de Latinoamérica, la inflacién anual en Mayo estuvo en 4,7% en Brasil, 4,1% en
Meéxico y 7,2% en Colombia. En lo que queda de! afio se prevé que la inflacion total continlie
reduciendo, pero se mantenga por encima de su meta.

En los primeros meses del afio, el peso colombiano estuvo en un rango estrecho por debajo
de los COP 4.000 por ddlar, y sus movimientos correspondieron en gran medida a la
evolucién de factores externos y a la percepcion de riesgo a nivel internacional. La
depreciacion de junio reflejé el fortalecimiento generalizado del ddlar ante expectativas que
la FED retrasara el corte de su tasa de interés.

Actividad economica en Colombia

La economia colombiana registré un crecimiento del 0,6% en 2023, lo cual es inferior a su
promedio histérico. En el primer trimestre del 2024, la economia alcanzd un crecimiento de
0,9%, lo cual confirma la senda de recuperacion que trae la economia luego del bajo
desempefio que tuvo los dos Gltimos trimestres del afo anterior.



El crecimiento anual del gasto en el primer trimestre del 2024 fue impulsado por la demanda
externa neta, dada una caida de las importaciones y aumento de las exportaciones. La
demanda interna continud contrayéndose como resultado de una caida en la inversion y un
consumo de los hogares que no crecid. Esto demuestra que la politica monetaria restrictiva
y las mayores tasas de tributacion de 2023 contindan incidiendo sobre el gasto agregado
de la economia.

Por €l lado de la oferta, el sector agropecuario, los servicios de administracion pUblica, salud
y educacidn, y las actividades artisticas y de entretenimiento fueron los que mas se
expandieron. Por el contrario, la industria manufacturera fue el sector con el mayor
deterioro, v la construccién dej6é de contraerse debido al mejor desempefio de las obras
civiles y el cual compensa la contraccién del subsector de edificaciones residenciales y no
residenciales.

En el segundo trimestre, la actividad econdmica siguidé dando sefiales de mejoria segun lo
sugiere el indice de seguimiento a la economia para abril y mayo. Otros indicadores como
los desembolsos de créditos de consumo, el transporte de carga, el nimero de pasajeros
aéreos y el pulso econdmico regional también apuntan a aumentos de la actividad. Sin
embargo, estos indicadores muestran disparidades en el desempefio entre sectores
productivos.

El equipo técnico del Banco de la Republica prevé que en la segunda mitad del afio, la
economia continuara mejorando graduaimente su dinamismo, para alcanzar un crecimiento
del 1,8% en 2024 y seguir acercandose a su crecimiento potencial en 2025.

Empleo

A inicios del 2024, se registraron incrementos de la tasa de desempleo impulsado por el
deterioro de la ocupacién, después de lo cual este indicador ha permanecido relativamente
estable. El nimero de ocupados se mantuvo relativamente estable para el agregado nacional
con niveles cercanos a los 22,7 millones de empleos. Las variaciones positivas en el sector
agropecuario han sido compensadas por reducciones importantes del empleo en sectores
como actividades profesionales, transporte y comunicaciones y administracién publica, salud
y economia.

Por posicion ocupacional, en lo corrido de 2024 se cbserva una dinamica dispar entre los
segmentos del mercado de trabajo. Por un lado la poblacion asalariada y formal se ha
reducido ligeramente en el agregado, luego de ser el segmento mas dinamico en los afios
recientes. Por otro lado, la contraccion del segmento no asalariado se frend y en los Gltimos
meses muestra un leve crecimiento. Esto explica el aumento de la tasa de informalidad, la
cual se ubicé en el 56,2% en mayo del 2024.

La tasa global de participacion (TGP) se ha mantenido estable alrededor del 66% en las
areas urbanas durante lo corrido de 2024. En otras cabeceras y el area rural se estabilizé
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en niveles cercanos al 62%. El analisis por género, muestra que en los (ltimos meses se
detuvo la salida de mujeres de la fuerza laboral.

Inflacién y politica monetaria

La inflacion total en junio se ubicd en 7,2%, inferior a la observada al cierre del 2023, que
fue de 9,3%. La tendencia decreciente de la inflacidn ha sido el resultado de la politica
monetaria restrictiva aplicada por la Junta Directiva del Banco de la Republica mediante
incrementos progresivos de la tasa de interés de intervencion iniciados en septiembre del
2021. Esta medida también contribuyd a corregir el desequilibrio externo, reducir y
estabilizar la tasa de cambio y moderar las expectativas de inflacion.

En el 2024, el descenso de la inflacién ha sido liderado por los ajustes de los precios de los
bienes diferentes a alimentos. La moderacion sustancial del consumo, la disminucion de los
precios de bienes importados y la mayor estabilidad de la tasa de cambio han contribuido a
este resuitado.

Por otra parte, la variacion anual de precios de los alimentos, que ejercid presiones bajistas
importantes a comienzos de afio, revirtié esa tendencia en el segundo trimestre por razones
atribuibles, en gran medida, a condiciones climaticas poco favorables. La reversion de los
precios de alimentos se dio principalmente por cuenta de los alimentos perecederos, cuya
produccion resultd afectada por las sequias originadas por el fenémeno de Ei Nifio.

La decision de la Junta Directiva del Banco de la Republica de emprender un ciclo de
relajamiento de la politica monetaria a partir de diciembre pasado tuvo como fundamento
la tendencia decreciente de la inflacién anual que se venia exhibiendo desde abril del 2023,
la cual lieva un recorte acumulado de 2 puntos porcentuales.

Balanza de pagos

Entre enero y marzo del 2024 de 2024, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré
un déficit de USD 1.924 m, lo que es inferior al déficit del mismo periodo del afio anterior.
La mejora del balance de la renta de los factores obedecid a la reduccion de las utilidades
de las firmas con IED en Colombia. Esto ocurrié principalmente en actividades de minas y
canteras, explotacion petrolera, establecimientos financieros y servicios empresariales y de
transporte y comunicaciones.

La balanza comercial de servicios mostrd un superdvit durante el primer trimestre del afio.
Esto pudo lograrse gracias a las mayores ventas de servicios tradicionales, en especial los
servicios de viajes. Las transferencias corrientes netas también mostraron un superavit,
explicado principalmente por los mayores ingresos por remesas de trabajadores enviadas
principalmente desde Estados Unidos y Espaiia.

Por el contrario, hubo un incremento en el déficit comercial de bienes, la cual obedecid a
una caida de las ventas de carbdn, ferroniquel y oro no monetario. Los precios implicitos de



exportacién de estos productos se redujeron de forma notoria, lo que hizo que los términos
de intercambio del pais disminuyeran un 4,6% durante el primer trimestre de 2024. En
cuanto a las importaciones, su caida se explica por menores compras externas de insumos
y bienes de capital para la industria, de equipo de transporte y de combustibles y lubricantes.

Sobre los recursos recibidos por IED, se recibieron USD 3.620 m, lo cual es inferior a lo
recibido en el mismo periodo del afio anterior. Esto se puede explicar por la reduccion de
las inversiones recibidas en sectores de industria manufacturera, petrdleo, servicios
comunales y personales y electricidad, gas y agua, mientras que se registraron aumentos
de la IED en mineria, y comercio y hoteles.

Para el cierre de 2024, el equipo técnico del Banco de la Republica proyecta un déficit en la
cuenta corriente cercano al 2,8% del PIB, siendo la IED como la principal fuente de déficit
corriente.

Finanzas Puablicas

El déficit del Gobierno General en 2023 fue de 2.7% del PIB, esto es 3.6 pp menos que en
2022. Se redujo principalmente gracias al saneamiento del FEPC, cuyo déficit cerré en 0.4%
del PIB en 2023, en contraste con el déficit de 1.3% del PIB en 2022. Sin embargo, aln hay
presiones fiscales debido al diferencial del precic del diésel. En cuanto al Gobierno Nacional
Central, el déficit fiscal se ubica en 4.3% del PIB luego de haberse reducido en 1pp de 2022
a 2023 y la deuda neta se ubica en 53.8% del PIB. Hubo un sobrecumplimiento de 0.1% de
la meta establecida en la regla fiscal.

De acuerdo con el MFMP, el déficit fiscal ascenderia en 2024 a 5.6% del PIB, lo cual
implicaria un incremento de 1% con respecto a la cifra del 2023. Esto ocurriria debido a
menores ingresos tributarios y el aumento en el gasto de intereses, los cudles no lograrian
ser compensados por el recorte de $31 billones que el Gobierno aplicara a los rubros
distintos de intereses. Aungue se proyecta entonces que la deuda neta del GNC ascienda a
55.3% del PIB en 2024, un incremento de 1.5pp, esto seria coherente con el valor ancla del
55% del PIB establecido en {a regla fiscal. No obstante, el CARF advierte que hay riesgos
en torno a las expectativas de ingresos y gastos, particularmente por el recaudo de la DIAN
y las erogaciones adicionales que podria traer la recientemente aprobada reforma pensionai.

Reservas Internacionales

Al 30 de junio de 2024 las reservas internacionales netas ascendieron a USD $60.901m, lo
cual implica un aumento durante lo corrido del afio de USD $1.293,1m. Esto corresponde
principalmente al programa de acumulacion de reservas anunciado por la Junta del BanRep.
Hasta el 15 de julio se habian acumulado reservas por USD $ 1.024,9m. El rendimiento de
las reservas internacionales en lo corrido del afio asciende a 1.43% (USD 864m), explicado
principalmente por la tasa de interés local alta.
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Para junio de 2024, la razén de reservas a nivel adecuado (ARA) del FMI calculado para
Colombia se ubicaba en 1,24, dentro de los rangos adecuados entre 1,0 y 1,5 determinados
por el FMI. Es decir, las reservas lograrian cubrir los principales riesgos de la balanza de
pagos como la pérdida de acceso al financiamiento externo, la pérdida de confianza en la
moneda local, entre otros. Asimismo, las razones de reservas internacionales en relacion a:
a) agregados monetarios, b) deuda externa de corto plazo y c) déficit de cuenta corriente
se encuentran en niveles adecuados.

Utilidades del Banco de la Reptblica

La utilidad del Banco de la Republica al finalizar el primer semestre de 2024 fue de COP
$4.088 miles de millones, como resultado de ingresos de COP $5.903 mm y egresos de
$1.815 mm. Fue superior en COP $39 mm a la utilidad registrada en el mismo periodo de
2023. lLos ingresos corresponden principalmente al rendimiento de las reservas
internacionales (COP $3.770 mm), mientras que los egresos corresponden principalmente a
la remuneracién de los depdsitos del Gobierno Nacional en el Banco de la RepUblica (COP
$683mm) vy a los gastos corporativos del Banco (COP $456mm) que estdn compuesto en
64% por gastos de personal. Para 2024 se proyecta una utilidad de COP $8.795mm, inferior
en COP $431mm a la observada en 2023, sin embargo, es una estimacién muy incierta
debido a los riesgos asociados a la evolucion del rendimiento de las reservas internacionales,
el crecimiento y la expansién de la base monetaria.

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 cred el Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo y asigna al Banco de la
Republica su administracion.

1. Finalidad del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo

El Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, es un mecanismo de ahorro que contribuye con
la obligacién del Gobierno Nacional de financiar las pensiones a cargo del componente de
prima media del pilar contributivo v sus recursos no pueden ser utilizados para operaciones
de financiacion de gastos de funcionamiento o inversion, planes de gobierno, servicios de
la deuda.

El objetive de la politica de inversion de los recursos del Fondo se establece de manera
consistente con la politica de inversidn fijada por el Gobierno Nacional y el Comité de
Inversiones.



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

El Banco de la Repiblica como administrador del Fondo asume exclusivamente una
responsabilidad de medio y no de resultado en su condicién de administrador del Fondo,
siguiendo los principios de prudencia y diligencia.

3. Criterios de evaluacidn

La evaluacion del Fondo debera sujetarse a criterios técnicos, de manera que las decisiones
de inversion y de administracion sean evaluadas en forma conjunta, considerando el
contexto del portafolio de inversiones. Las decisiones de inversién se toman con base en las
condiciones cambiantes de los mercados, y estan sujetas a los efectos de la inflacion o
deflacion, los impuestos aplicables y las necesidades de liquidez, entre otros.

4, Integracion del Comité Directivo del Fondo: miembros expertos

El Fondo contara con un Comité Directive que serd conformado por siete miembros: el
Ministro de Hacienda y Crédito Pdblico, el Ministro de Trabajo; el director del Departamento
Nacional de Planeacién, y cuatro personas expertas en una o varias de las disciplinas
indicadas por la ley que deben actuar conforme al mejor interés para el Fondo.

2. Entorno macroeconomico
2.1. Evolucion y perspectivas del entorno macroeconémico internacional

En el primer trimestre de 2024, la economia mundial mostré signos de expansion,
manteniéndose en un entorno de moderacion de la inflacion y con mercados laborales
resilientes. Los Organismos internacionales, como el FMI y la OCDE, proyectan un
crecimiento global para 2024 similar al observado en 2023, lo que indica una estabilidad en
las principales economias. Sin embargo, la economia de Estados Unidos experimenté un
crecimiento mas bajo de lo esperado, situdndose en un 2,9% anual en el primer trimestre,
aunque este resultado aun esta por encima de su promedio histérico. Este panorama global
se desarrolla en un contexto de politicas macroecondmicas restrictivas en la mayorfa de las
economias, con tasas de interés reales contractivas y un retiro gradual del apoyo fiscal, a
excepcion de China, donde se anticipan politicas mas expansivas.
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2024, pagina 28.

El comportamiento de la inflacidn ha sido un punto critico en 2024, con una moderacion
lenta. Aunque la reduccion de la inflacion comenzd en 2023, impulsada por la caida de los
precios de la energia v los alimentos, y una desaceleracién econdmica global, en 2024 este
proceso ha sido mas complejo. Factores como el aumento en los precios de la energia, los
costos de transporte y la persistencia de la inflacién en servicios han contribuido a este ritmo
mas lento. En las economias avanzadas, la inflacion basica, excluyendo alimentos y energia,
ha mostrado una disminucién gradual, aungque aln se mantiene en niveles elevados en
comparacion con las metas de los bancos centrales.

Los precios internacionales del petrdleo han experimentado un aumento significativo
durante el primer semestre de 2024, impulsados por recortes de produccion de la OPEP+ y
tensiones geopoliticas en regiones clave como Medio Oriente y Europa del Este. La
referencia Brent se ubicd en promedio en USD 83 por barril, un aumento respecto al mismo
periodo de 2023. Esta dinamica ha estado influenciada no solo por los recortes de
produccion, sino también por la fuerte demanda de crudo por parte de economias como



China e India. Aungue el incremento en los precios ha sido limitado por el aumento de la
produccion en paises fuera de la OPEP+, las expectativas para el resto del afio sugieren que
los precios del petrdleo se mantendran altos.
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Fuente: Bloomberg.

Fuente: Banco de la Replblica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de
2024, pagina 29.

La evolucidon de los mercados financieros ha estado marcada por un ajuste en las
expectativas sobre las politicas monetarias, particularmente en las economias desarrolladas.
A comienzos de 2024, se esperaba un ciclo de recortes significativos en las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) y el Banco Central Europeo (BCE),
sin embargo, hacia junio, estas expectativas se moderaron considerablemente. Las
condiciones financieras se mantuvieron estables en general, compensadas por la fortaleza
del mercado accionario y la reduccion de los spreads de crédito, a pesar de la persistente
incertidumbre sobre la politica monetaria.

En términos de politica monetaria, la Fed ha mantenido estable su tasa de interés en el
primer semestre de 2024, a diferencia de otras economias avanzadas como la zona del euro
y Canada, que han iniciado reducciones en sus tasas a pesar de la aceleracién inflacionaria
observada. En Japén, se ha abandonado la politica de tasas de interés negativas y el control
de la curva de rendimientos, en un esfuerzo por controlar fas presiones inflacionarias locales.
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En las economias emergentes, la tendencia ha sido hacia la reduccién gradual de las tasas
de interés, en respuesta a la moderacion de la inflacidn y la necesidad de anclar las
expectativas inflacionarias.

El ddlar estadounidense se ha fortalecido frente a la mayoria de las divisas, tanto en
economias desarrolladas como emergentes, reflejando las expectativas de que la Fed
retrasard el recorte de su tasa de interés. Este fortalecimiento ha sido impuisado por datos
economicos que superaron las expectativas y una postura percibida como mas agresiva por
parte de la Fed. Sin embargo, en julio, el ddlar mostrd signos de debilitamiento a medida
que las expectativas de una politica monetaria menos restrictiva en Estados Unidos
comenzaron a ganar {erreno.

En cuanto a la percepcion de riesgo a nivel internacional, esta ha aumentado en los ditimos
meses del primer semestre de 2024, tras un inicio de afho relativamente estable. Indicadores
de riesgo global, como el VIX y el MOVE, han repuntado debido a los ajustes en las
expectativas de politica monetaria en las economias desarrolladas y la creciente
incertidumbre politica en Europa, especialmente tras las elecciones del Parlamento Europeo
y la convocatoria a elecciones anticipadas en Francia. Estos factores, junto con las tensiones
geopoliticas en curso, han contribuido a episodios de volatilidad en los mercados financieros.

Finalmente, los flujos de inversion extranjera de portafolio hacia economias emergentes han
sido positivos en 2024, superando los niveles observados en el mismo periodo de 2023.
China y Europa emergente han sido los principales receptores de estos flujos, mientras que
en América Latina, los mercados de renta fija han captado fa mayor parte de las entradas
de capital. Este comportamiento se ha visto favorecido por la blisqueda de rendimientos en
un entorno global de tasas de interés relativamente bajas, aunque la volatilidad en los
mercados y los riesgos politicos continlian siendo factores de preocupacion para los
inversionistas.

El texto presentado ofrece un analisis exhaustivo y detallado de la situacion macroecondmica
global en 2024, cubriendo aspectos clave como el crecimiento econdmico, la inflacién, los
precios del petrdleo, y las politicas monetarias. Sin embargo, la presentacion de la
informacion podria beneficiarse de una mayor claridad y cohesidn. Algunos parrafos
combinan varios temas, lo que puede dificultar la comprension y seguimiento de las ideas
principales. La estructura del texto podria mejorar al separar y desarrollar cada tema de
manera mas independiente, lo que facilitaria una lectura mas fluida y enfocada.

Ademas, aunque el analisis es profundo y abarca una amplia gama de factores, la redaccion
a veces es demasiado técnica, lo que puede limitar su accesibilidad para lectores no
especializados. Simplificar algunos términos y explicar conceptos clave de manera mas
directa podria hacer que el texto sea mas accesible y comprensible para una audiencia mas
amplia. A pesar de estos desafios, el documento logra capturar de manera efectiva las
dindmicas complejas de la economia global, proporcionando una base solida para la toma
de decisiones informadas.
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2.2. Evolucion y perspectivas de la actividad econémica y el mercado laboral
2.2.1. Actividad Econdémica

Durante el primer semestre del 2024 la economia colombiana, crecid a un ritmo lento, pero
con tendencia a la recuperacién y a un ritmo mayor del observado en 2023. El PIB registrd
un crecimiento anual del 0,6% en el 2023 y en el 2024 las cifras muestran un crecimiento
débil con un ritmo del 0,9% anual.
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
Fuente: Banco de la Repdblica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiblica, julio de
2024, pagina 34.
El bajo crecimiento econdmico de la primera mitad del 2024 continla reflejando una
demanda interna con algunos indicios de recuperacién. En lo corrido del afio, la inversién
continud presentando caidas anuales pronunciadas. La inversién continué mostrando un
bajo desempefio en un entorno de tasas de interés reales altas, unas mayores exigencias
crediticias y la reduccion de los altos niveles registrados en afios anteriores. El equipo técnico
del Banco de la Replblica prevé un crecimiento cercano al 1,8% para el 2024.
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En el primer trimestre la reduccién de los excesos del gasto interno mantuvieron un
descenso de las importaciones, lo cual, junto con unas exportaciones que siguieron
creciendo, llevd a una disminucion adicional del desbalance externo medido tanto en ddlares
como en pesos. El menor dinamismo del gasto interno también permitié una disminucién
adicional de los excesos remanentes de demanda en la economia, haciendo posible la
reduccion de las presiones inflacionarias derivadas del gasto.

La economia colombiana deberia ganar gradualmente dinamismo hacia la segunda mitad de
este afio para recuperar tasas de crecimiento cercanas a las de su potencial en 2025. Los
prondsticos del equipo técnico del Banco de |a Replblica sugieren un ritmo de crecimiento
gracias a unas condiciones financieras y a una inflacién que continuara cediendo. Por el lado
de la inversion, no se espera una reactivacion importante en lo que resta del afio, pero si
un mavyor dinamismo para 2025, de la mano de unas menores tasas de interés y de un
mayor avance de los proyectos regionales de obras civiles, como es el caso del metro de
Bogota, y otros contemplados en los planes de desarrollo de las administraciones locales,
recientemente aprobados.

2.2.2. Mercado Laboral

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 ocupados. Este comportamiento dei
emplec se ha observado tanto en el area urbana como en el area rural. En particular, la
caida que se habia observado en las otras cabeceras y el drea rural durante el segundo
semestre de 2023 se detuvo y, en lo corrido de 2024, se ha mantenido en niveles cercanos
a los 10,7 millones de ocupados.

La estabilizacion del dominio de las otras cabeceras y el érea rural se explica por un mejor
desempenio 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 ocupacién. Sin embargo, estas variaciones
positivas han sido afectadas por reducciones importantes del empleo en sectores como
actividades profesionales, transporte y comunicaciones, y administracion publica, salud y
educacion.

El segmento asalariado, se ha contraido en lo corrido del afio, dando lugar a incrementos
recientes de la tasa de informalidad (TI). La poblacién asalariada y formal en el agregado
nacional se ha reducido ligeramente, luego de ser el segmento mas dindmico en los afios
recientes. Por otro lado, la contraccién que presentaba desde septiembre de 2023 el
segmento no asalariado se frend en los Gltimos meses, por lo que en el margen presenta
un leve crecimiento. Esta dinamica del empleo no asalariado esta alineada con la ocupacién
en el area rural, cuya caida también se detuvo, y con un mejor desempefio de la ocupacion
en el sector agropecuario. Asi, la reduccién del empleo asalariado, junto con el crecimiento



reciente del segmento no asalariado, explican que la TI se ubicase en 56,2 % en mayo de
2024, cifra superior en 1 punto porcentual (pp) a la registrada en diciembre de 2023, sin
embargo, el segmento no asalariado se caracteriza por un alto grado de transicion entre la
ocupacion y fa inactividad llevando a la fluctuacion constante de este porcentaje.
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&/Datos en trimestre movil y desestacionalizados.
Fuente: DANE {GEIH); calculos del Banco de la Repitblica.

Fuente: Banco de la Repdblica, Informe de la Junta Directiva ai Congreso de la Republica, julio de
2024, pagina 37.

Por género, en los dltimos meses se detuvo la salida de mujeres de la fuerza de trabajo, lo
que implicé incrementos en la TGP de las mujeres (0,6 pp) respecto a lo registrado al cierre
del afio pasado. De esta manera, la TGP de las mujeres se ubico en mayo de 2024 en 52,8
%, mientras que la de los hombres Hegd al 76,2 %. La TD de las mujeres se mantuvo
practicamente inalterada con respecto al cierre del afio anterior, mientras que en los
hombres se incrementé en 0,3 pp. Asi, en mayo de 2024 |a TD de las mujeres fue del 12,9
% y la de los hombres del 8,8 %, lo anterior ha permitido que la brecha de género de la TD
contintie reduciéndose y para el Ultimo mes se ubique en 4,1 pp.

Ei menor dinamismo de la demanda de trabajo, junto con una participacion laboral
relativamente estable, implicé aumentos de la tasa de desempieo (TD) en todos los dominios
geograficos. Durante los primeros meses de 2024 se registraron incrementos de la TD,
después de lo cual esta tasa ha permanecido relativamente estable. Asi, entre diciembre de
2023 y mayo de 2024 la TD del agregado nacional subié 0,2 pp y en el ditimo mes liegé al
10,5 %.
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Basado en informacién del servicio piblico de empleo (SPE), el indice de vacantes muestra
una variacién positiva del 9,1 % en abril relativo a diciembre de 2023. Este mejor
desempefio de las vacantes, que se aprecia en los datos de los Gitimos meses, esta en linea
con unas mejores expectativas de contratacion, segun los datos de la Encuesta trimestral
de expectativas (ETE) del Banco de [a Republica. &t balance de expectativas de contratacion,
que mide la diferencia entre el porcentaje de empresas dispuestas a ampliar su planta de
personal y las que no, volvid a ser positivo (7,6 pp), después de estar dos trimestres
consecutivos en terreno negativo.
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a/Datos en trimestre movil y desestacionatizados.
Fuente: DARE {GEiIH): cdlculos del Banco de la Repubiica.

Fuente: Banco de la Reptiblica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Replblica, julio de
2024, pagina 38.

2.3. Evolucion y perspectivas de la situacion fiscal

El déficit fiscal del Gobierno General experimentd una correccion significativa en 2023
gracias al ajuste de la mayoria de sus componentes, en particular el Gobierno Nacional
Central (GNC) vy el Fondo de Estabilizaciéon de Precios de los Combustibles (FEPC).

Segln las cifras del reciente Marco Fiscal de Mediano Plazo, 2024 (MFMP-24) presentado
por el Ministerio de Hacienda, el déficit del GG se situd en el 2,7% del PIB en 2023, lo gue
representa una reduccién de 3,6 pp con respecto al de 2022. 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%
registrado un afio atras.

El ajuste de las finanzas ptblicas del GNC en 2023 estuvo respaldado por el impulso en e
recaudo tributario derivado de las reformas implementadas en 2021 y 2022, asi como por
el buen dinamismo de la actividad econdmica vy petrolera. Segin el MFMP 24, en 2023 el
déficit fiscal y fa 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 correccidn del déficit fiscal en 1,0 pp del PIB debido a un incremento
superior en los ingresos (2,6 pp del PIB), en comparacién con el aumento en el gasto (1,6
pp del PIB).

Para 2024 se proyecta un deterioro del balance total y primario del GNC frente al afio
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 comparacién 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 nacion pasarian
de COP 296,4 b en 2023 a COP 288,7 b en 2024, lo que equivale a una caida del 2,6%.

Bajo los supuestos del MFMP-24, los prondsticos de déficit fiscal son consistentes con el
cumplimiento de la regla fiscal, lo cual es fundamental para garantizar la estabilidad
macroeconomica del pais. No obstante, tal y como lo plantea el Comité Auténomo de la
Regla Fiscal (CARF) en su evaiuacién del MFMP 2425, existen algunos riesgos alrededor de
las expectativas de recaudo y de gasto que, de materializarse, podrian generar un
incumplimiento de las metas de la regla fiscal, en especial en el periodo 2024-2027.

Sombreado 1: Economia regional

1. Panorama de las economias departamentales 2023

En 2023 ef PIB de la mayoria de las economias departamentales crecid, excepto en
Amazonas, Narifio, Cauca, Arauca, y San Andrés, Providencia y Santa Catalina

Los departamentos con los crecimientos mas altos del PIB fueron Meta, Putumayo, Cesar,
La Guajira y Chocé (Grafico S1.1). En todos ellos, la actividad minera liderd el resultado
positivo, siendo la explotacién de petrdleo el determinante del crecimiento en los dos
primeros, la extraccion de carbdn en el tercero y cuarto, v el oro en el quinto. En Meta el
incremento de la produccién de petrdleo estaria relacionado con mejoras logisticas en el
campo Cafio Sur Este y en el manejo de agua en el campo Rubiales, principales pozos de la
region.
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El sector agropecuario contribuyé al crecimiento en mas de la mitad de las economias
regionales, destacindose la dinamica de varios territorios de la zona centro del pais, como
Huila, Tolima, Boyacd y Cundinamarca, y del Suroccidente, como Cauca. La produccion
agricola aumentd, estimulada por mejores condiciones climatolégicas para los cultivos,
mayor disponibilidad de insumos, incremento de la demanda interna y crecimiento de los
desembolsos de crédito agropecuario. En particular, la produccién de café en Huila y Cauca,
de arroz en Tolima, de cafia azucarera en el Suroccidente, y de cafia panelera y papa en
Boyacé y Cundinamarca.

Fuente: DANE; citculos del Banco de la Repiblica.

Fuente: Banco de la Replblica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de
2024, pagina 43.



2. Evolucion de la economia regional durante 2024
Durante los primeros cinco meses del afo las economias regionales mostraron sefales de
mejoria, después de ubicarse en terreno negativo a lo largo de 2023. Los indicadores de las

regiones Suroccidente, Bogota y Central Cafetera registraron valores ligeramente positivos,
mientras que Antioguia, Nororiente, Caribe y Llanos Orientales moderaron su caida.
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Fuente: Banco de la Replblica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de
2024, pagina 44.

La actividad agropecuaria tuvo resultados positivos en la mayoria de las regiones, excepto
en Caribe y Nororiente, afectadas por los efectos del fenémeno de El Nifio. Se destacd el
crecimiento de la preduccion agricola en Antioquia, estimulada por la dinamica exportadora
de productos lideres de la regidn, como banano y aguacate.

Entre enero 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.

3. Inflacion y decisiones de politica monetaria
3.1. Evolucion y perspectivas de la inflacién

La Junta Directiva del Banco de la Republica, (de ahora en adelante JDBR) sefiala que las
presiones alcistas sobre la inflacién comenzaron a disminuir en la sequnda mitad del afio
pasado, consolidandose en el primer trimestre de 2024. Esta mejora se atribuye
principalmente a las politicas monetarias implementadas desde marzo del afio pasado. Como
resultado, la inflacion anual al consumidor ha disminuido notablemente, aungue aln
permanece por encima del objetivo del 3%, sin embargo, entre marzo y junio, la tendencia
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a la baja se interrumpi¢ debido a una base de comparacion mas baja en el mismo periodo
de 2023, cuando los precios de los alimentos habian disminuido. Es menester recordar que
la materializacién de la inflacidn se da por varios factores, por esto, resulta siendo materia
importante la denominada “politica monetaria”.

A mediados de 2022, la JDBR, acelerd el aumento de la tasa de interés para moderar las
crecientes presiones de demanda y reducir el exceso de gasto en la economia colombiana.
Esta medida ayudo a estabilizar la tasa de cambio, lo que a su vez disminuyo las presiones
inflacionarias. Estos efectos han continuado contribuyendo a la reduccidn de la inflacion
durante 2024.

A pesar de que la inflacién en Colombia sigue siendo superior a la meta, ha mostrado una
tendencia a la baja. Esta alta inflacion se debe, en parte, a la inercia en los ajustes de
precios, altos niveles de indices de costos y aumentos en los salarios reales, impulsados por
incrementos en el salario minimo. La inflacion basica (IPC) disminuyd significativamente en
junio, pasando del 8,42% al 6,0%, con un maximo de 10,51% en junio del afio pasado.
Esta disminucion refleja un menor ajuste en los precios de bienes distintos a los alimentos,
cuya variacion anual cayé del 7,11% en diciembre de 2023 al 1,43%. Otro aspecto
importante en la reduccién de la inflacion en 2023 y 2024 también se ha visto impulsada
por la estabilizacion o disminucion de los precios internacionales de bienes importados, como
electronicos, vehiculos y aparatos de comunicacion. Esto indica que los choques provocados
por la pandemia han sido superados en gran medida.

Aungue en menor tamario, los servicios también han contribuido a la reduccion tanto de la
inflacién basica como la de la total: Una parte importante de este descenso se concentrd en
las comidas fuera del hogar, las cuales registraron una variacion anual del 9,75% en junio
del 2024 contratado con un nivel cercano al 20% alcanzado en los comienzos del afio 2022
y en el 2023 de un 13,44%. Otros servicios que aportan a la reduccidn del porcentaje de la
inflacion son los intrinsecamente relacionados con el sector del turismo dentro de los cuales
se destacan servicios de hoteles, discotecas y transporte. Pese a la reduccidn de la inflacion
en algunos sectores, otros factores han impedido un descenso mas rapido. En particular,
los precios de los arriendos han sequido aumentando en 2024, pasando de una variacion
anual del 7,56% en diciembre de 2023 ai 8% en junio de 2024, lo que ha contribuido a
mantener la inflacion elevada.

La inflacion de los alimentos se acentuard en un 5,27% en junio, cifra medianamente mayor
al 5,0% registrado en diciembre del 2023. Lo anterior, se debe en gran medida a condiciones
climaticas menos favorables y a factores asociados con el comportamiento del ciclo
agropecuario. La reversion se dio principalmente por cuenta de los alimentos perecederos
que como se habia anticipado, resultaron afectados por el fendmeno del nifio y su impacto
en el ciclo precario. Sin embargo, los precios de los alimentos procesados producidos en
gran parte con materias primas importadas, y de caracter mas transable, han seguido
presentando una variacién anual en descenso durante una parte el primer semestre. En este
caso, es importante sefialar que la superacion de los choques externos asociados con la



pandemia en la guerra de Ucrania unida a la mayor estabilidad de la tasa de cambio y una
demanda han aportado a explicar dicha tendencia.

En relacién con la canasta de bienes regulados, se observé una disminucién en la variacion
anual de precios durante el primer semestre de 2024. El indice pasé de 17.24% en diciembre
de 2023 a 13.29% en junio de 2024, esta disminucidén se atribuye principalmente z la
estabilizacion de los precios de la gasolina. Sin embargo, en cuanto a los servicios plblicos,
especificamente las tarifas de energia eléctrica, aungue ha habido un descenso moederado,
los ajustes anuales siguen siendo elevados. En junio de 2024, la variacién anual de la energia
eléctrica fue del 19.1%, muy cercana al 20.7% registrado en diciembre de 2023.

Se espera que la inflacién disminuya en el resto del afio 2024 debido a la politica monetaria
y la disminucion de choques en algunos precios, y converja a la meta en 2025. La inflacién
basica deberia reducirse adicionalmente, pero la presencia de factores que influyen en la
inflacién pasada hace que la convergencia sea gradual. Se espera que los precios de los
alimentos continden ajustandose, aunque tenderan a disminuir hacia finales de afio. Para
2025, se prevé una mayor estabilizacion a medida que desaparezcan los efectos del
fendmeno del Nifio. No se esperan alzas importantes en los precios externos de materias
primas e insumos agropecuarios. Los regulados tendran tasas altas de variacién anual, pero
en descenso. Los prondsticos enfrentan riesgos de posibles presiones sobre la tasa de
cambio, presién fiscal y aumento de costos de transporte maritimo, lo que podria generar
alzas mas persistentes en los precios.

Las expectativas de inflacion en Colombia han disminuido en 2024, pero alin se mantienen
por encima de la meta para diferentes plazos. Las medidas de expectativas basadas en
bonos de deuda pUblica ajustados por prima de riesgo y liquidez disminuyeron en 139, 110
y 68 puntos basicos (PB) para plazos de 1, 3 y 5 afios, respectivamente, ubicandose en
3,6%, 3,6% y 3,5%. Las expectativas de analistas econdmicos también disminuyeron, con
una mediana de 5,68% para diciembre de 2024 y 3,8% para diciembre de 2025. Sin
embargo, las expectativas de inflacién en Colombia siguen siendo mas altas que en otros
paises de la region.

3.2. Decisiones de politica monetaria

El Banco de la RepUblica sigue su mandato constitucional de mantener el poder adquisitivo
del peso mediante un esquema de inflacidn objetivo y un régimen de tasa de cambio flexible
implementado desde 1999. La politica monetaria se orienta a que la inflacién converja a una
meta del 3% y a lograr el nivel maximo sostenible de producto y empleo. Las decisiones de
politica monetaria se basan en el andlisis del estado de |la economia, las perspectivas, y las
evaluaciones de la inflacién y sus expectativas frente a la meta. La tasa de interés se ajusta
para corregir desviaciones de la inflacion, considerando si estas son transitorias o
persistentes.
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En 2024, la inflacidon y las expectativas de inflacion han disminuido, aunque siguen por
encima de la meta. La moderacién de [a demanda interna ha contribuido a un ajuste de la
actividad econémica mds acorde con la capacidad productiva del pais. En este contexto, la
Junta Directiva del Banco de {a Replblica ha reducido la tasa de interés de politica del
13.25% en diciembre de 2023 al 10.75% en julio de 2024, manteniendo un enfoque que
busca apoyar la recuperacion econdmica y llevar la inflacién a la meta hacia mediados de
2025.

La reduccién en la tasa de interés busca impulsar el crecimiento, aunque persisten riesgos
que podrian dificultar la convergencia de la inflacion hacia la meta, como una posible
depreciacion del peso por factores externos o un repunte en los precios internos debido a
rigideces en servicios y alimentos. Esto sugiere que la disminucién de la tasa de interés
evitar ajustes bruscos que podrian generar volatilidad y afectar negativamente las
expectativas econdmicas y la estabilidad. La politica monetaria debe apoyar a la actividad
economica con la necesidad de mantener la inflacion controlada para garantizar un entorno
de tasas de interés bajas y favorables a mediano plazo.

Recuadro 2: Determinantes de la velocidad de ajuste de ia TPM

La Junta Directiva del Banco de la Republica determina la tasa de interés de politica
monetaria (TPM) mediante procesos deliberativos que se basan en una evaluacion
exhaustiva de ia inflacidn, sus expectativas, el crecimiento econdmico y otras variables
macroeconomicas clave., Este analisis es realizado por el equipo técnico del Banco de la
Republica y se presenta trimestralmente en el Informe de Politica Monetaria.

La actual fase de recortes de la TPM comenzé en diciembre de 2023, impulsada por la
notable reduccion en la inflacion total y basica (excluyendo alimentos y reguiados). Ambas
inflaciones alcanzaron sus maximos histéricos en la primera mitad de 2023, con un 13,3%
para la inflacién total en marzo y un 10,5% para la inflacién basica en junio. Desde entonces,
han descendido hasta el 7,2% vy 6,0% respectivamente, en junio de 2024. Esta disminucion
estd vinculada a un ajuste en la actividad econdmica, particularmente en la demanda
interna, promovido por una politica monetaria destinada a corregir desequilibrios
economicos importantes generados tras la pandemia.

Un concepto crucial en la determinacion de la TPM es la tasa de interés neutral, que es
aquella compatible con un crecimiento econdmico en su nivel potencial y una inflacion
cercana a su meta. Si la TPM se estabiece en un nivel igual a la tasa neutral, la politica
monetaria no impulsa ni restringe la economia. Si estd por encima, la politica es
contraccionista, y si estd por debajo, es expansionista. Esta tasa se compone de un
componente real y de las expectativas de inflacion, y su nivel depende de factores
estructurales como el crecimiento econdmico a largo plazo, los balances de ahorro e
inversion, y la aversion al riesgo de los agentes.



En el contexto actual, hay factores mixtos que afectan la tasa de interés neutral: por un
lado, la reduccidn en el crecimiento poblacional v el aumento en las expectativas de vida
sugieren una baja en la tasa neutral. Sin embargo, el efevado endeudamiento publico y la
creciente demanda de capital, por desarrolios en inteligencia artificial y energias renovables,
podrian presionar esta tasa al alza.

La respuesta sobre la velocidad y la magnitud de la reduccién de 1a TPM depende del ritmo
de normalizacién de la politica monetaria y de la evolucién de la tasa neutral. Aungue la
inflacion ha disminuido, sigue siendo elevada en comparacion con la meta del 3%. Existen
riesgos adicionales, como [a rigidez en los precios de los servicios, que tienden a ajustarse
por mecanismos de indexacion, y los efectos de fendmenos climaticos como El Nifio sobre
los precios de alimentos y energia.

Asimismo, la politica monetaria estadounidense vy las primas de riesgo relativamente altas
para la deuda colombiana sugieren gue una reduccion demasiado rapida de la TPM podria
provocar presiones al alza sobre la tasa de cambio y, en consecuencia, sobre la inflacion,
complicando el objetivo de convergencia a la meta. Las estimaciones del Banco de la
Republica muestran que |a tasa de interés neutral real podria ajustarse ligeramente al alza
hacia 2025, afectada por los desbalances entre ahorro e inversiéon y niveles altos de
endeudamiento.

Por estas razones, es prudente que la reduccién de la TPM sea gradual. Movimientos
acelerados podrian desanclar las expectativas de inflacion y requerir reversiones, lo que
aumentaria la volatilidad y afectaria la credibilidad de la politica monetaria. Es fundamental
que el proceso de normalizacion ocurra a un ritmo consistente con la convergencia de la
inflacion hacia su meta y un crecimiento econdmico sostenible, minimizando el riesgo de
impactos negativos en la economia y en la confianza de los agentes econdmicos.

4, Evolucion y perspectivas de los mercados financieros y de crédito
4.1. Intermediacion financiera de los establecimientos de crédito

Las tasas de interés del mercado monetario reflejaron las reducciones de la tasa de interés
de politica monetaria. 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. En el caso de consumo, la reduccidn en las tasas de interés ha estado
acompanada de un incremento en los desemboisos a través de libranzas, cuya tasa es mas
baja, al ser un segmento de menor riesgo para los intermediarios financieros
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fuente: Banco de 1a Republica; calculos de L3 Superintendencia financiera de Colombia (formatas GRS y a14).

Fuente: Banco de la Republica, Informe de fa Junta Directiva al Congreso de la RepUblica, julio de
2024, pagina 56.

Algunos factores que pueden estar relacionados con la dinamica del crédito estan asociados
con cambios recientes en fa metodologia de calculo de las tasas de interés de usura de
algunas modalidades de crédito, que podrian impactar, potencialmente, la inclusion
financiera, la profundizacion crediticia y el desempefio de algunos EC.

El mayor deterioro de la cartera puede estar influenciado por la expedicion 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 “Borrdn y cuenta nueva” e “intimidad
personal” habrian tenido impactos negativos sobre la calidad de las aprobaciones de créditos
y sobre la capacidad de cobranza de los EC, principalmente en la cartera de consumo.

4.2. Mercados financieros locales
4.2.1. Mercado cambiario

Para mantener una tasa de inflacién baja y estable, ademas de alcanzar el maximo nivel
sostenible del producto y el empieo, el Banco de Ia RepUblica sigue un esquema de inflacién
objetivo con un régimen de tasa de cambio flexible.

En lo corrido de 2024 el peso colombiano se debilitd, en linea con el desempenio de la
mayoria de sus pares regionales y emergentes, afectado por el fortalecimiento del délar y
algunos factores idiosincrasicos, como las preocupaciones en torne a la situacion fiscal del
pais. A principios del afio el peso colombiano operd en un rango estrecho y sus movimientos



respondieron en mayor medida a la evolucion de factores externos y a la percepcion de
riesgo a nivel internacional.

4.2.2. Mercados de deuda y accionarios

Durante lo corrido de 2024 los titulos de deuda pubiica local han registrado una
desvalorizacion superior a la de la region, junto con un deterioro de sus indicadores de
liquidez y volatilidad. Esto, en un contexto de incertidumbre sobre [a solidez fiscal del pais
y de discusiones que podrian afectar el marco institucional colombiano. Durante este
periodo, los titulos en moneda local a diez afios se han desvalorizado 130 pb, por encima
de la desvalorizacién promedio de 90 pb de sus pares de la regién

Con respecto a los participantes en el mercado de deuda publica 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.

En lo corrido de 2024 el financiamiento mediante la colocaciéon de titulos de deuda
corporativa disminuyd con respecto al (ltimo semestre de 2023, debido principalmente a
una menor participacion del sector no financiero. En este pericdo se han realizado
colocaciones a través de la Bolsa de Valores de Colombia por COP 2,2 b, ubicandose por
debajo de lo observado el semestre anterior.

4.3. Exposicion al riesgo de mercado del sistema financiero y evolucion del
portafolio de las instituciones financieras no bancarias

Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB) - Crecimiento del Portafolio y
Rentabilidad:

Crecimiento del Portafolio: Et portafolio en posicion propia de las IFNB experimentd un
crecimiento real anual del 6,9% en abril de 2024, superando los promedios histdricos. Este
crecimiento fue impulsado por el buen desempefic de las inversiones en sectores como el
asegurador, sociedades fiduciarias y comisionistas de bolsa.

Conclusion: El sector muestra un sdlido crecimiento en su portafolio de posicién propia,
destacando una gestion efectiva de inversiones.
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Fuente: Banco de la Replblica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de
2024, pagina 70.

Rentabilidad: Aunque hubo una recuperacion post-pandemia en 2023, en 2024 la
rentabilidad de las IFNB ha mostrado una tendencia decreciente, con el ROA disminuyendo,
pero manteniéndose en niveles cercanos al promedio de los ultimos diez afios.

Las sociedades comisionistas de bolsa han mantenido una rentabilidad histéricamente alta,
mientras que el sector asegurador ha visto una ligera disminucién, aungue su nivel sigue
siendo histdricamente alto en sequros generales.

Conclusion: A pesar de la tendencia decreciente, las IFNB se mantienen en niveles de
rentabilidad aceptables, con las SCB y aseguradoras en posiciones solidas.
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Nota 1. el grafico incluye la informacion de las administradoras de fondos de
pensiones (AFP); sociedades comisionistas de bolsa (SCB), sociedades fiduciarias
(SFD) y compaiiias de seguros {Seguros). Las series se deflactan empleando el
IPC sin alimentos.
Nota 2: entre paréntesis se hace referencia a la participacion del portafolio de
cada tipo de entidad en el total.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); calculos del Banco de la
Republica.
Fuente: Banco de la Repiiblica, Informe de {a Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de
2024, pagina 70.

Sombreado 2: Base monetaria y M3
Fondos de Inversion Colectiva sin Pacto de Permanencia (Ficaspp):

Activo Administrado y Volatilidad:
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Los Ficaspp alcanzaron maximos historicos en activos a mediados de mayo de 2024 (COP
102,8 billones), pero esta cifra disminuyd levemente a COP 98,6 hillones a finales del mes
debido a la volatilidad y a los retiros netos de los adherentes.

Conclusién: Aungue los Ficaspp han mostrado un crecimiento robusto, la alta volatilidad y
los retiros pueden afectar la estabilidad a largo plazo, indicando la necesidad de una gestion
cuidadosa.

Liquidez:

La liquidez de los Ficaspp ha aumentado en 2024, manteniéndose por encima de los minimos
regulatorios, aunque experimentd un leve descenso en marzo debido a un incremento en
los retiros.

Conclusion: La gestion de liquidez en los Ficaspp ha sido adecuada, manteniéndose en
niveles apropiados pese a las fluctuaciones en los retiros, lo que refleja una gestion
prudente.

Conclusion General: Las Instituciones Financieras No Bancarias han logrado un crecimiento
significativo en sus portafolios en 2024, aunque enfrentan desafios en términos de
rentabilidad y estabilidad, especialmente en los Ficaspp debido a la volatilidad. A pesar de
estas dificultades, la gestion prudente y los niveles de liquidez adecuados demuestran una
capacidad para enfrentar los riesgos presentes en el mercado financiero actual.

Durante el primer semestre de 2024, los agregados monetarios mostraron un crecimiento
anual relativamente bajo, influenciado por un aumento en las tasas de interés y una
reduccion en la inflacidn. A pesar de esto, el efectivo y la base monetaria experimentaron
un crecimiento moderado, impulsado principalmente por la demanda estacional de efectivo
y un aumento en la actividad econdmica, aunque inferior a lo observado en 2023.

Base Monetaria y Efectivo:

Crecimiento Moderado: La base monetaria crecid un 3.0% durante el primer semestre de
2024, lo cual es un aumento moderado si se compara con la calda observada durante gran
parte de 2023.

Efectivo en Poder del Pliblico: Este componente principal de la base monetaria mostré una
recuperacion, al igual gue las reservas bancarias.

Depdsitos y Reservas Bancarias:

Caida en Depdsitos: Se observé una disminucion en los depositos de largo plazo y en los
bonos, a pesar de que las cuentas a la vista y los CDTs mostraron cierta recuperacion.
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Reservas Bancarias: Aunque hubo una recuperacion en la demanda de cuentas de ahorro,
las reservas siguieron siendo mas bajas que las observadas en 2023.

Comparacion con Afios Anteriores:

Menor Crecimiento en Base Monetaria: A finales de junio de 2024, la base monetaria fue
inferior a la registrada en 2023, lo cual se atribuye principaimente a la reduccién de la
demanda de efectivo por parte del Gobierno y otros actores.

Analisis de las Graficas:
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Fuente:. Bance de 1a Aepublica.

Fuente: Banco de la Republica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de
2024, pagina 75.

Grafico A: Muestra un crecimiento gradual en la base monetaria y efectivo desde 2016 hasta

2024, con un ligero aplanamiento en los (ltimos afios, lo que refleja un crecimiento
moderado.

Gréfico B: Indica fluctuaciones significativas en la variacidn anual de la base monetaria,

especialmente una caida pronunciada alrededor de 2023, con una ligera recuperacién en
2024,
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2024, pagina 75.

Grafico S22 (Base Monetaria y Efectivo en porcentaje del PIB):
Tendencia a Largo Plazo: El grafico refleja una tendencia de largo plazo con picos alrededor
de crisis econdmicas, como la pandemia, seguidos por una estabilizacion en afios recientes.
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2024, pagina 75.



M3 y Depdsitos: M3, que incluye depdsitos, ha mostrado un crecimiento continuo, aunque
con cierta desaceleracion en su tasa de crecimiento hacia 2024.

Depdsitos a la vista y a plazo: Los depdsitos a [a vista y a plazo han experimentado
variaciones, con un aumento sostenido en los depdsitos a la vista y una disminucioén en los
CDT a largo plazo hacia finales de 2023 e inicios de 2024.

Recuadro 3: Suministro de liquidez por parte del Banco de la Republica, 2023-
2024

La politica monetaria del Banco de la Replblica tiene como objetivo mantener una tasa de
inflacién baja y estable en coordinacidn con fa politica econdmica general. Para lograr lo
anterior, el Banco de la Republica sigue un esquema de inflacion objetivo en un régimen de
tipo de cambio flexible; es decir que las acciones de politica monetaria estan dirigidas a que
la inflacion futura se sitle en la meta fijada en el horizonte de politica. En Colombia la meta
fijada por la Junta Directiva del Banco de la Republica es del 3%

En términos operativos, el suministro o retiro de liquidez busca minimizar |a distancia entre
la tasa de interés de corto plazo, que se aproxima por el indicador bancario de referencia
(IBR) y la TPM establecida por la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica. Para lograr el
mencionado propdsito, el Banco de la Replblica considera las proyecciones internas de la
demanda y Ia oferta de la base monetaria, lo cual, aunque esta sujeto a gran incertidumbre,
permite evaluar la conveniencia de emplear diferentes formas de inyectar o retirar liquidez
de la economia.

1. Principales instrumentos para contraer o proveer liquidez a la economia

Para suministrar liquidez de caracter transitorio, se encuentran las operaciones repo a
diferentes plazos. En estas operaciones la entidad financiera entrega titulos al Banco de la
Republica como colateral y recibe dinero a cambio. En el momento del vencimiento, la
operacion se reversa, lo cual implica que el Banco de la Replblica recibe el dinero més los
intereses generados y devuelve el colateral al intermediario financiero.

Cuando se prevén necesidades o excedentes de liquidez significativos y persistentes en la
economia, se realizan compras o ventas de titulos en el mercado secundario, principalmente
titulos de deuda emitidos por el Gobierno Nacional (TES). En este caso, el Banco de la
Republica participa como un agente més en el mercado secundario de titulos, buscando ser
un tomador de precios y no afectar significativamente los precios de estos activos
financieros, otorgando liquidez al sistema si realiza compras de titulos, o retirando
excedentes de liquidez si realiza ventas.




2. Experiencia internacional sobre el marco operativo de la politica monetaria

E! esquema de implementacion de la politica monetaria responde a las caracteristicas de
cada pais, la comparacién entre jurisdicciones permite identificar algunos elementos en
comun.

3. Proyecciones de oferta y demanda de base monetaria

El dinero que suministra un banco central se denomina base monetaria, la cual se compone
del efectivo y la reserva bancaria. El efectivo corresponde a los billetes y monedas en poder
del publico, y la reserva bancaria a los recursos que mantienen los establecimientos de
crédito (sociedades depositarias) en sus cajas o en sus cuentas de depdsito en et Banco de
la Republica para cumplir sus requisitos de encaje y para operar en el sistema de pagos.

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 desviar el IBR, el Banco de la Replblica requiere realizar proyecciones de
la oferta y de la demanda de base monetaria. Para la oferta de |la base monetaria se hacen
proyecciones de diferentes rubros del balance del Banco de la RepUblica.

El Comité de Intervencion Monetaria y Cambiaria (CIMC) es el encargado de establecer las
condiciones para realizar las operaciones que buscan regular la liquidez de la economia, con
sujecidn a los lineamientos establecidos por fa Junta Directiva del Banco de la Republica.
Este comité esta conformado por el gerente general y los demas codirectores del Banco de
la Reptbiica, y un delegado del ministro de Hacienda, y toma como base para sus decisiones
las proyecciones y andlisis que realiza el equipo de la Gerencia Técnica del Emisor

4. Suministro de liquidez en el periodo 2023.2024

En cumplimiento de su objetivo operativo, el Banco de la Republica ha empleado
instrumentos para proveer o contraer la liquidez de la economia, ios cuales han permitido
gue el IBR overnight se ubique muy cerca de la TPM durante 2023 y lo corrido de 2024

En lo corrido de 2024 hasta el cierre de junio, en términos nominales se siguen observando
crecimientos bajos en la demanda de base monetaria, aunque superiores a los registrados
en 2023. Al cierre de junio el saldo de la base monetaria se redujo COP 6,0 biltones (3,8%)
en comparacién con el cierre de diciembre de 2023, debido, principalmente, a la caida
estacional que tiene el efectivo, gue tiende a alcanzar un maximo a finales de cada afio.

El Banco de la Replblica sigue con su compromiso de mantener un adecuado balance en la
liquidez de la economia. Cuenta con un marco de implementacion de su politica monetaria
robusto que ha demostrado su conveniencia y adaptabilidad en diferentes coyunturas. La
combinacién de instrumentos de liquidez, tanto transitoria como permanente, han permitido
alcanzar el objetivo operativo, contribuyendo a la adecuada transmisién de las decisiones



de palitica monetaria, reforzando la credibilidad en la politica monetaria, y permitiendo un
manejo adecuado de su liquidez por parte del sistema financiero.
5. Balance externo y reservas internacionales

La balanza de pagos de un pais es un registro contable que resume todas las transacciones
econdmicas realizadas entre los residentes de ese pais y el resto del mundo durante un
periodo determinado. Incluye el intercambio de bienes y servicios, transferencias de capital,
y flujos de inversion y financiamiento. Se divide en dos grandes cuentas: la cuenta corriente,
que registra el comercio de bienes y servicios, y la cuenta de capital y financiera, que refieja
las inversiones y préstamos entre el pais y el extranjero. La balanza de pagos es un indicador
clave de la salud econdmica de un pais y su relacion con la economia giobal.

Balanza de pagos

-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Fuente: Banco de la Republica. Elabaracion propia.
5.1. Evolucion y perspectivas de la balanza de pagos de Colombia

El primer informe del Banco de la Republica establece que, durante 2023, la balanza de
pagos de Colombia mostré una significativa reduccion en el déficit de la cuenta corriente,
que se contrajo al 2,7% del PIB, comparado con el 6,2% registrado en 2022. Esta reduccién
fue principalmente impulsada por una disminucién en las importaciones, resuitado de un
bajo crecimiento econdmico y una menor demanda interna. En el sequndo informe del
central, establece que, para el primer trimestre de 2024, el déficit en la cuenta corriente se
mantuvo en 1,9% del PIB, continuando con la tendencia observada en 2023. Sin embargo,
se proyecta que para todo el afio 2024, el déficit alcance el 3,0% del PIB, lo que refleja una
ligera ampliacion en comparacion con el afio anterior. Este aumento se debe principalmente
a un mayor desbalance en la cuenta de bienes.
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El informe de marzo destaca que la reduccion del déficit en 2023 fue producto de una
disminucidn significativa en las importaciones, motivada por la caida en la formacion bruta
de capital, especialmente en maquinaria y equipo. Ademas, la balanza de servicios mostrd
una mejora considerable, impulsada por un aumento en el turismo y una reduccion en los
costos del transporte de carga. El informe de julio reafirma la tendencia de reduccion en las
utilidades remitidas por empresas con IED, asi como la mejora en la balanza de servicios,
especialmente por el incremento en los ingresos por turismo. Sin embargo, los mayores
pagos de intereses por deuda externa han limitado la mejora en el déficit de la cuenta
corriente, lo que sugiere una presién adicional sobre las finanzas externas del pais.

Para el afio 2024, el Banco de la Republica proyectaba un déficit en la cuenta corriente
cercano al 3,0% del PIB. Se esperaba un mayor desbalance en la cuenta de bienes, debido
a una continuacion en la reduccién de los precios internacionales de las materias primas
exportadas. Las proyecciones para el segundo semestre se alinean con las expectativas
iniciales, aunque se destaca la persistencia de condiciones financieras internacionales
restrictivas, como tasas de interés elevadas y una prima de riesgo superior a los promedios
histdricos. La inversion extranjera directa (IED) continuara siendo la principat fuente de
financiamiento, aunque se espera que los flujos sean menores en comparacion con 2023,
debido a la baja en los precios del carbon y el petrdleo. Tanto el sector publico como el
privado seguiran dependiendo de capital externo, con costos de financiamiento que se
mantendran elevados.

En 2023, la IED fue la principal fuente de financiamiento externo, aunque los flujos de
capital netos fueron menores que en 2022. La cuenta financiera registré entradas netas de
capital por USD 8.880 millones, lo que representa un 2,4% dei PIB, significativamente
inferior al 5,9% registrado en 2022. En 2024, se espera que la IED siga siendo crucial para
el financiamiento externo, aunque con flujos inferiores a los del ano anterior. El informe
también destaca que tanto el sector publico como el privado continuaran registrando
entradas de capital para financiar el déficit externo, aunque con costos de financiamiento
mas altos debido a las condiciones internacionales mas estrictas.

El analisis comparativo de los informes del Banco de ia Republica para el primer y segundo
semestre de 2024 revela que la economia colombiana ha experimentado un proceso de
ajuste en su balanza de pagos, con una significativa reduccién en el déficit de la cuenta
cortiente desde 2022. A pesar de la ligera ampliacién proyectada para 2024, la economia
continla mostrando sefiales de estabilidad, aunque enfrenta desafios asociados a un
entorno internacional menos favorable, con condiciones financieras mas restrictivas. La
dependencia del financiamiento externo, especialmente de la IED, sigue siendo una
caracteristica clave de la economia colombiana, subrayando la importancia de mantener
politicas macroecondmicas prudentes y fomentar la diversificacion econdmica para reducir
la vulnerabilidad frente a choques externos.



5.2. Reservas internacionales

De acuerdo con la Ley 31 de 1992, el Banco de fa Replblica administra las reservas
internacionales conforme al interés plblico, al beneficic de la economia nacional y con ef
propdsito de facilitar los pagos del pais en el exterior. Consecuentemente, la ley define que
la inversidn de los activos de reserva se sujetara a los criterios de seguridad, liquidez v
rentabilidad.

El principal objetivo de las reservas internacionales es proteger al pais de choques externos
que pueden afectar tanto a los flujos comerciales como a los financieros y, dependiendo de
su magnitud, pueden poner en riesgo ia estabilidad macroecondmica.

El Banco de la Republica 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.

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 acumulacién gradual de
reservas internacionales impiementado por el Banco de la Reptiblica desde el inicio del afio.
La rentabilidad positiva obtenida en lo corrido del afio también ha contribuido al aumento
en el nivel de reservas. Al 30 de junio de 2024 |as reservas internacionales netas totalizaron
USD60.901 millones (m), lo que significa un aumento de USD1.293,1 m durante lo corrido
de 2024.

5.2.1. Indicadores de reservas

Los indicadores que evallan el nivel de reservas internacionales (RI), incluidos tos del FMI,
sugieren que su nivel es adecuado.

En lo corrido del afio (al 15 de julio), el Banrep ha acumulado reservas por USD 1.024,9 m,
lo que corresponde al 73% del monto subastado (USD1.400 m) y al 68% del monto total
del programa de acumulacién de reservas anunciado por la Junta Directiva del Banco de la
Republica en diciembre de 2023 (USD1.500 m).

5.2.2. Composicion del portafolio de inversion

Ei portafolio de inversidn esta constituido principalmente por tituios emitidos por gobiernos
y entidades relacionadas con gobiernos

A%
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Fuente: Banco de 12 Repiblica.

Fuente: Banco de la Republica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiblica, julio de
2024, pagina 90.

La composicion del portafolio por calificacién evidencia la alta calidad crediticia de los activos
en que se invierte el portafolio. El 24,70% del portafolio se encontraba invertido en
instrumentos con calificacion AAA y el 71,25% en AA. El Banco de |la Republica utiliza como
referencia minima la menor calificacién para grado de inversion otorgada por al menos dos
de las tres principales agencias calificadoras (S&P, Moody’s y Fitch Ratings).
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Fuente: Banco de 1a Repiiblica.

Fuente: Banco de la Republica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiblica, julio de
2024, pagina 90.

El portafolio de inversién esta compuesto por monedas que se caracterizan por contar con
elevados volimenes diarios de negociacién y pertenecer a paises con altas calificaciones
crediticias, siendo el délar de los Estados Unidos la moneda con mayor participacion.

5.2.3. Rentabilidad de las reservas

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.

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 inversién
(factor intereses). Las reservas internacionales han registrado una rentabilidad del 1,43%8
en lo corrido del afio.

Para 2024 las perspectivas en torno a la rentabilidad de las reservas internacionales son
favorables. Con unas tasas de interés en los mercados internacionales en niveles
relativamente altos frente a los observados en los Ultimos afios, se espera que las

6
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inversiones de las reservas continden generando elevados intereses (factor intereses)
durante el afio. Adicionalmente, en la medida en que los niveles de inflacién globai contintien
disminuyendo, las tasas de interés de los titulos de deuda soberana tenderian a reducirse,
generando valorizaciones de las inversiones

5.2.4. Medidas para fortalecer {a liquidez internacional

El pasado 26 de abril, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobd
la renovacion de la Linea de Crédito Flexible a favor de Colombia por un periodo de dos
afios y por un monto de 300 % de la cuota del pais en el organismo (alrededor de USD
8.100 millones).

La Linea de Crédito Flexible es un instrumento con caracter precautorio creado por el FMI
para proveer financiamiento anticipado y flexible a aquellos paises miembros con marcos
solidos de politica macroeconémica y un historial favorable de desempefioc econémico. El
acceso a la Linea de Crédito Flexible representa una sefal positiva de estabilidad, buen
desempefio y resiliencia de los paises beneficiarios, y contribuye a fortalecer la confianza
internacional, facilitando el acceso a los mercados financieros internacionales en condiciones
favorables.

Sombreado 3: Participacién del Banco de la Repiblica en el Banco de Pagos
Internacionales

En cumplimiento de la Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011, que autorizé la incorporacién
del Banco de la RepUblica como accionista del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el
banco suscribid 3.000 acciones del BPI por un valor de 65.712.000 derechos especiales de
giro (DEG), equivalentes a USD 100.978.710, las cuales se mantienen registradas a su costo
de adquisicién en DEG de acuerdo con el rubro de aportes en organismos y entidades
internacionales.

6. Situacién financiera del Banco de la Replblica
6.1. Estado de situacion financiera del Banco de la Republica (balance general)

Indica el informe que con respecto al cierre de 2023 de esta entidad, los activos se
incrementaron de forma significativa, por otra parte, respecto al saldo de los pasivos
disminuyo como resultado de la reduccién de la base monetaria y de los depdsitos
remunerados no constituidos de encaje.

Las cifras de los activos con fecha 30 de junio, del Banco de la Replblica ascendieron a $
305.083 miles de millones de pesos y respecto a los pasivos se indica que la suma asciende
a $ 190.486 miles de millones, respecto al patrimonio nos indica que la suma asciende a $
114.597 miles de millones.
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Es decir, frente al cierre 2023 de activos como se indica que aumentd, la cifra es de $ 7.900
miles de millones, en reservas internacionales netas. Adicionalmente a esto el saldo de las
operaciones repo de expansion aumentaron frente al observado al cierre del afio anterior,
Indica con cifras en pesos indica el informe. El incremento de estos activos fue parcialmente
compensado por la disminucién en el saldo a precios de mercado del portafolio de TES en
poder del Banco de la Republica.

Por otra parte, los pasivos presentaron una disminucion, debido a la reduccion de la base
monetaria. El cual fue menor en $ 5.953 miles de millones al nivel observado al cierre de
2023, debido al comportamiento estacional de la demanda de efectivo por parte del piblico.
A su vez, la disminucidn de los depdsitos remunerados no constitutivos de encaje contribuyd,
en menor medida, a la disminucion de los pasivos, no obstante, esto fue compensado, en
parte, por el aumento de los depositos del Gobierno Nacional al Banco de la Republica.

Por ultimo en esta seccién se indica que el patrimonio presentd un aumento en un 10,8 %
debido a una variacidn positiva en el ajuste de cambio de las reservas internacionales, el
cual obedecio al aumento del ajuste de cambio, compensado por [a variacion negativa de la
cuenta otro resultado integral (ORI) y por la distribucion del resultado.

1.0 anterior resumido en la presente tabla.

Dicrembre, 2023 fumio, 2024 Variacisn
Chimitns Saldes "'-__""""i" Saides "‘m__- Absolsta  Pwrcestssl
Acuvos e wp W00 W00 7900 ¥
Reservas internacionales netas* 2ran 7 752 622 o 2079 0%
:u"';:'r‘,::;" orpismos y entidades 10052 34 am 2 1753 RiA]
Irverpiones an TES en poder del Banca 43507 %3 iy rr -He -58,0
DOpemacones repo BR80 30 15200 50 E 120 2
Otros acuvos netos 653 zr 7043 13 50% ¥
Pryives y PANHIRNG 2710 nas 05003 wnwes 1506 7
Prbivos g [ % TOLANS 2a 39 ¥
Base momtana " 513 it ¥ st 5951 <38
Efectvo 114870 7 oM 33 -& 07y 18
Reserva k.1 124 W03 s 187 %7
Depdsitos remunerados no CONSLLNivDs de #nchye 2.9 i3 ms 23 1299 150
Depisitos Gabiems Naconal L%+ 23 11676 k1] 252 .t
Oblacidnes organismos nlemacionaies 23687 a0 21 5 3 <38
Do depriatos 15 oo 16 o0 1 139
Patrimonio WD »i 1163547 Ha e nE
Capasl u a8 ” 00 -0 00
Raservas ik 83 Thi a2 -0 00
Superint "1y o 1139 m At + w2
Ajste de cambios s 2% 1419 ns 17472 1y
Cuenta gspecat de cambees (CEC) A53 (%] 453 o1 -0 -0.0
rrersida #n Sctives para actiwdad cubtural mn i3] 3 oy L 15
Transferencia onganismos inLernaconaies 183 -0y 1943 -n6 -0 0.0
[l amiote-0ne g g w0
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Fuente: Banco de la Reptiblica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de
2024, pagina 99.
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6.2. Estado de resultados (PyG)

6.2.1. Cierre a junio de 2024

Al cierre del primer semestre de 2024, la utilidad del Banco de la Repubiica ascendio, utilidad
producto de ingresos monetarios, que fueron compensados por los egresos netos de la
emision y puesta en circulacién de billetes y monedas y de gastos corporativos, ahora bien,
en comparacion al mismo periodo de 2023, la utilidad fue superior.

Los ingresos respondieron durante el primer semestre de 2024, debido al rendimiento de
las reservas internacionales, registrado en el PyG por un monto de $ 3.770 miles de millones,
con un incremento anual frente a lo acumulado en el periodo de enero a junio de 2023.

Se resalta que la reduccion del saldo promedio de los TES fue producto de las ventas netas
en el mercado y de la entrega de tituios como parte de la distribucién de los resultados de
2023 al Gobierno Nacional y que la menor tasa de remuneracion de los repos respondié a
la senda decreciente de la tasa de interés de politica monetaria definida por la Junta
Directiva del Banco de la Replblica desde diciembre de 2023. A su vez, los ingresos por las
diferencias en cambio, por el valor facial de moneda metalica puesta en circulacion, por la
actividad corporativa del Banco de la Republica, y por los otros ingresos monetarios.

Indica por otra parte el informe respecto a los egresos, que estos se generan, por la
remuneracion a los depositos del Gobierno Nacional en el Banco de la Republica, y a los
depdsitos de contraccion.

En resumen, respecto a este punto en lo corrido de 2024 hasta junio, la remuneracién de
los depositos del Gobierno hubo ascenso significativo, lo cual implicé una reduccion frente
al primer semestre de 2023, obedeciendo a los menores saldo promedio y con menor
margen a la baja de la tasa de interés. La variacién anual de los egresos corporativos tuvo
un incremento del 7,6%, o cual considera el ajuste salarial determinado por la Convencidn
Colectiva de Trabajo, dentro de los gastos de personal, los cuales representan mas de la
mitad de los gastos agrupados.

6.2.2. Proyeccién para 2024

Dentro del informe establece que se proyecta una utilidad de $ 8.795 miles de millones para
el 2024, cifra inferior en $ 431 miles de millones a la observada en 2023, destacando
también la participacion del rendimiento de las reservas internacionales, a su vez, se
presenfarian egresos netos provenientes de los resultados corporativos y de emision por
$849 y $189 miles de millones, respectivamente Respecto a los ingresos monetarios netos
establece la suma $ 9.833 miles de millones para este afio, obedeciendo este rubro a los
resultados de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, de la administracién de las
reservas internacionales, y de la funcién como banquero y prestamista de UGltima instancia
de los establecimientos de crédito.



Se hace claridad en el informe respecto a que los resultados corporativos se derivan de la
gestion administrativa del Banco de la Republica, mientras que los derivados como banco
de emision son producto de la diferencia entre los ingresos por el valor facial de moneda
metalica puesta en circulacién y los gastos de emitir y poner en circulacion las especies
monetarias. Bajo esta desagregacion, la reduccién del resultado en 2024 se explicaria por
los menores ingresos netos monetarios por $ 105 miles de milfones, corporativos por $ 251
miles de millones, y de banco de emisién por $ 75 miles de millones respectivamente. Estos
resultados estimados tienen un alto grado de incertidumbre y existen riesgos en esta
proyeccion, asociados, principalmente, con la evolucién del rendimiento de las reservas
internacionales y con el crecimiento y las fuentes de expansion de la base monetaria, que
corresponde al segundo componente mas representativo dentro del resultado monetario.

Se informa también que, de hecho, durante el primer semestre de 2024 [as tasas de interés
en los mercados de deuda externa, particularmente en Estados Unidos, y el comportamiento
de la tasa de cambio del peso frente a las monedas de reserva mostraron una alta
volatilidad, io que incrementd ia incertidumbre en las proyecciones de los rendimientos en
pesos de las reservas internacionales y, por consiguiente, en fas utilidades esperadas a lo
largo del afio.

Corolario a lo anterior en 2024 los ingresos del Banco de la Republica, ascenderian a $
12.944 miles de millones, lo cual implicaria una reduccién frente a 2023 del 12,5 %, debido,
esencialmente, a la disminucion del rendimiento del portafolio de TES y de las reservas
internacionales. Ahora bien, dentro de los ingresos que se reconocen en el PyG del Banrep,
el rendimiento de las reservas internacionales estimado para 2024 ascenderia a $ 8.407
miles de millones. Explicando que los aitos niveles de las tasas de interés de los bonos
externos implicarian una alta causacion de intereses, que seria el componente mayoritario
dentro de estos rendimientos.

Para finalizar este item, el informe nos indica que los mayores gastos asociados con la
funcién de banco de emisidn obedecerian a los mayores costos de produccién de especies
monetarias, en especial de moneda metdlica. Dentro de los gastos corporativos, los de
personal y generales explicarian la mayor parte de su incremento, debido al ajuste salarial
y al aumento de los egresos en proyectos de tecnologia, respectivamente. Es decir, en 2024
se estiman aumentos en los gastos de emision y puesta en circulacion de billetes y monedas,
corporativos, y de pensionados.

7. Los pagos en la economia Colombiana
7.1. Uso del efectivo y otros instrumentos de pago
Dentro del presente informe, el Banco de la Replblica sefiala que el uso del efectivo como

instrumento de pago en compras ha disminuido, si bien sigue siendo el medio de pago mas
utilizado, en los dltimos afios se ha evidenciado una disminucion entre el 90.7% y el 78,6%,
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desde el 2014 a} 2023, lo que indica un 12.1 puntos porcentuales (pp). En esa medida, las
principales razones para continuar con los pagos con dinero efectivo radican en la
costumbre, la facilidad y la rapidez.
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Fuerte: Encuesta de provision de biiletes y imonadas e instrumentos de pago (2023);
calcules del Banco da 1a Repablica,

Fuente: Banco de la Republica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiblica, julio de
2024, pagina 105,

Sin embargo, los instrumentos electronicos de pago tales como las transferencias y ias
tarjetas de crédito y débito, han aumentado su uso en el afio 2023, llegando a ser el 14%
y el 6% de los pagos habituales de los colombianos respectivamente. En términos de las
transferencias, el uso de botones de pago como PSE, Transfiya, Entre-cuentas y billeteras
moviles, se ha consolidado como el instrumento electrénico mas usado para los pagos al
por menor, aumentando entre 2022 y 2023 un 12,0% (2,3% real).

{millones de aporacionas)
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fuentes: Banco de ila Repiblica, eatidades financieras, ACH Colombia vy Superin-
tendencia Financiera.

Fuente: Banco de la Reptblica, Informe de ia Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de
2024, pagina 105.



7.2. Avances en torno al sistema de pagos inmediatos

Segun cifras del Banco de Pagos Internacionales (BPI), la adopcién de pagos inmediatos en
el mundo ha venido en aumento, alcanzando un crecimiento anual de 42% e identificando
mas de 100 paises con sistemas de pagos. Se proyecta que este tipo de transferencias
representara el 30% del total de pagos a nivel mundial, frente al menos del 15% que
representaban en 2020. Estos pagos inmediatos fortalecen el acceso y uso de servicios
financieros, la competencia financiera y la competitividad de la economia, que la consolida
en una herramienta de politica pQblica valiosa.

Por otro lado, el Banco de la Reptblica hace mencion del desarrollo de una infraestructura
plblica digital constituida de los siguientes componentes: directorio centralizado,
mecanismo operativo para liquidaciéon y una camara de pagos inmediatos, que
consolida el nuevo sistema de pagos inmediatos interoperado, el cual garantizara la
posibilidad de enviar recursos entre cuentas, sin fricciones, a bajo costo y con un servicic
todos los dias del afio.

Conforme a lo anterior, el directorio centralizado tiene como objetivo el almacenamiento
de las llaves que identifican a los usuarios y sus cuentas, lo que facilita el procesamiento
exitoso de las operaciones entre participantes. Este directoric se espera inicie a funcionar
en el primer trimestre del 2025. Respecto del mecanismo operativo para la liquidacion,
estd disefiado para mejorar la eficiencia y seguridad del mercado al centralizar |a liquidacion
de pagos inmediatos en dinero de banca central. Este componente permitird la liquidacion
en tiempo real de manera centralizada, utilizando cuentas de entidades financieras
participantes en el sistema CUD. Su implementacion esta proyectada para el segundo
trimestre de 2025, Por Ulitimo, la nueva camara de pagos inmediatos del Banco de la
Repubilica, iniciara su operacion en el tercer trimestre de 2025 y pretende complementar el
mercado, impulsar la innovacion y asegurar un acceso universal al ecosistema de pagos
inmediatos,

Ahora, toda la adquisicion de nueva tecnologia que ha realizado el banco para desarrollar
todos los servicios, estuvo orientada por un proceso competitivo y plural, optimizado y agil,
que permitan que la tecnologia de vanguardia en los sistemas de informacion del Banco,
sean realidad.

En el ambito regulatorio, en octubre de 2023, la Junta Directiva del Banco de la Repiblica
emitié la Resolucién Externa 6 y la Circular Reglamentaria 465, estableciendo el marco
normativo para la interoperabilidad de transferencias inmediatas en Colombia. Esta nueva
regulacién incluye definiciones, lineamientos y estdndares técnicos, operativos y
tecnoldgicos que las entidades administradoras de sistemas de pagos deben seguir, con un
cronograma dividido en cinco fases entre 2024 y 2025. Actualmente, el proyecto esta en la
fase 3, donde la industria debe ajustar sus sistemas para cumplir con los nuevos esténdares.
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Por Ultimo, el primer trimestre de 2025 marcara el inicio de la etapa de poblamiento de los
directorios, seguida por la operacion del ecosisterna interoperado de pagos inmediatos. En
el futuro, el Banco de la Replblica continuard consolidando el ecosistema mediante la
incorporacion de nuevas funcionalidades y casos de uso para fomentar la digitalizacion de
pagos.

7.3. Panorama global de ia moneda digital de banca central (MDBC)

Actualmente, 132 paises en el mundo, representantes del 98% del PIB, estan considerando
fa implementacion de la Moneda Digital Bancaria Central (MDBC), varios de ellos ya se
encuentran en etapas de desarroilo avanzado, en analisis y solo 3 de ellas han hecho
lanzamientos, las cuales son: Nigeria, Bahamas y Jamaica. Ademas, en términos de emision
de monedas digitales en el corto y mediano plazo por parte de los bancos centrales se ve
poco probable.

Los pilotos y lanzamientos de la moneda digital de banca central (MDBC) minorista han
enfrentado dificultades en la adopcion publica, con una utilizacién menor a la esperada
{menos del 1% del circulante) en paises avanzados como China, Bahamas, Nigeria y
Jamaica. Los bancos centrales han enfrentado desafios en la coordinacion con el sector
privado, la educacién de la poblacidn, y en la gestiéon de interrupciones y retrasos en
servicios clave. Ademas, aunque la tecnologia puede adaptarse a diversas necesidades, no
existe una solucion (nica que cumpla con todos los requisitos, destacando problemas de
escalabilidad vy riesgos operativos.

Asi, el Euro digital es actualmente el proyecto mas ambicioso en MDBC minoristas, toda vez
que durante los (ltimos tres afios ha estado en investigaciones y experimentacién. Se
anticipa que tomara al menos hasta 2025 para que se tome una decisién sobre su posible
lanzamiento en la Unién Europea.

El Banco de la RepUblica ha estudiado los diferentes desarrollos internacionales respecto de
las MDBC y su pertinencia en Colombia, concluyendo que por ahora no existen razones para
la emisién de una MDBC minorista 0 mayorista. Sin embargo, el Banco seguira investigando
y fortaleciendo esta agenda para evaluar el potencial de la MDBC.

Sombreado 4: Pertinencia y riesgos de emitir una moneda digital del banco
central (MDBC) en Colombia

Dentro del presente sombreado, el Banco de la Repiblica define el concepto de moneda
digital de banca central (MDBC) como una nueva forma de dinero de curso legal, que, junto
con el efectivo v las reservas de las entidades financieras en las cuentas de depdsito, hace
parte de los pasivos del banco central. La MDBC es un medio de pago digital emitido por el
banco central, con sus propias reglas de acceso y gobernanza. La MDBC minorista permite
al publico acceder al dinero central de forma digital, mientras que la MDBC mayorista



proporciona a las entidades financieras elegibles una alternativa digital al dinero def banco
central, complementando las opciones actuales.

Las principales motivaciones de los bancos centrales para considerar la emision de dicha
moneda esta la promacidn del acceso a pagos electrénicos v la inclusién financiera, facilitar
la competencia la eficiencia y la resiliencia del sistema de pagos, y por Gitimo, mantener el
acceso al dinero del banco central en la era digital.

El Banco de la Repiblica concluye que, por ahora, no es necesario emitir una MDBC
minorista en Colombia debido a los riesgos y costos significativos y la posibifidad de lograr
beneficios similares con politicas alternativas. Colombia ya ha logrado un buen acceso a
cuentas transaccionales y ha mejorado la regulacién para promover la competencia y la
transparencia en los servicios de pago. Ademds, el Banco estd trabajando en la
interoperabilidad de pagos electronicos inmediatos, gue pueden reducir la dependencia del
efectivo y abarcar mas poblacion a bajo costo, como en Brasil e India. En el futuro, se prevé
la interconexidn de sistemas de pagos nacionales con otras regiones para mejorar los pagos
transfronterizos.

Por dltimo, es importante mencionar que el Banco de la Reptblica seguira desarrollando su
agenda de experimentacion con MDBC mayorista y colaborando con entidades multilaterales
como el BIS, el Banco Mundial y el BID. Ademas, monitoreard los avances en MDBC
mayorista y minorista. Entre sus pruebas actuales estan:
e Lift challenge: Simulacidn de pagos transfronterizos con mdltiples CBDC
mayoristas, en colaboracién con el Banco Central de Brasil e Itad.

e E-bono fase II: Emision de un bono tokenizado en blockchain con Davivienda y el
BID, enfocandose en la eficiencia y manejo de riesgos en la cadena transaccional.

e MDBC y titulos: Prototipo en blockchain para emitir titulos y MDBC digitalizados,
con el apoyo de MinTIC, Ripple y Peersyst, para evaluar beneficios en diversos casos

de uso.
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EN SESION ORDINARIA DEL DIA MARTES 01 DE OCTUBRE DE 2024, SE
APROBO EL INFORME RESPECTO AL INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA, MEDIANTE EL CUAL PRESENTARON LOS

RESULTADOS MACROECONOMICOS DEL PRIMER SEMESTRE DE 2024 Y
LAS PERSPECTIVAS PARA LO QUE RESTA DEL ANO, PRESENTADO POR LA

COMISION ACCIDENTAL EN CUMPLIMIENTO DEL ARTICULO 256 DE LA

LEY 52 DE 2992, POR LOS SIGUIENTES REPRESENTANTES A LA CAMARA:

OdoOrgancso ,

JULIANA ARAY FRANCO ETNA TAMARA ARGOTE CALDERON
SANDRA VIVIANA ARISTIZABAL SALEG JORGE HERNAN BASTIDAS ROSERO
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BAYARDO GILBERTO BETANCOURT PEREZ SILVIO JOSE CARRASQUILLA TORRES
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CARLOS ALBERTO CARRENO MARIN WILMER RAMIRO CARRILLO MENDOZA
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WILMER YAIR CASTELLANOS HERNANDEZ WILDER IBERSON ESCOBAR ORTIiZ
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LEONARDO DE J. GALLEGO ARROYAVE

LINA MARTA GARRIDO MARTIN
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WILMER YESID GUERRERO AVENDANO

KAREN ASTRITH MANRIQUE OLARTE
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KATHERINE MIRANDA PENA
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JHON FREDY NUNEZ RAMOS

Clamllman

CHRISTIAN MUNIR GARCES ALJURE
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KELYN JOHANA GONZALEZ DUARTE

Vhkeae neve fiat

MILENE JARAVA DIAZ

WADITH ALBERTO MANZUR IMBETT
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ALVARO HENRY MONEDERO RIVERA
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ELKIN RODOLFO OSPINA OSPINA
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JULIAN PEINADO RAMIREZ MARIA DEL MAR PIZARRO GARCiA
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OSCAR DARIO PEREZ PINEDA DANIEL RESTREPO CARMONA
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SARAY ELLENA ROBAYO BECHARA ARMANDO ANTONIO ZABARAIN D’ARCE
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CARLOS ARTURO VALLEJO BELTRAN ANGELA MARIA VERGARA GONZALEZ

DE IGUAL MANERA, SE ACOGIERON A LA APROBACION DEL MISMO, LOS
SIGUIENTES REPRESENTANTES A LA CAMARA, Y POR ELLO SE

RELACIONAN:
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CARLOS ALBERTO CUENCA CHAUX OLMES DE J. ECHEVERRIA DE LA ROSA
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NESTOR LEONARDO RICO RICO






