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Bogota, febrero 28 de 2025

Senores

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

Camara de Representantes

Estimados senores:

La Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, de conformidad con lo previsto
en el articulo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a consideracion del Honora-
ble Congreso de la Repiblica su Informe al Congreso en el cual se presentan
los resultados macroecondmicos de 2024 y las perspectivas para 2025. En
dicho entorno se presenta la evolucion reciente de la inflacion y las deci-
siones tomadas por parte de la Junta Directiva del Banco. Adicionalmente,
se describe la evolucion 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 gestion cultural del Banco de la Repiblica.

Con un atento saludo,

Uil

Leonardo Villar Gomez
Gerente General
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Introduccion

Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiblica | Febrero de 2025

En 2024 continu6 el proceso de reduccion de la inflacion iniciado en 2023 y siguio
contrayéndose el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Este proceso
de ajuste macroeconomico se produjo en el contexto de una politica monetaria que
se mantuvo contractiva y en el que las tasas de interés de politica del Banco de la
Replblica se redujeron de manera gradual y cautelosa.

La inflacion anual de precios al consumidor cerrd 2024 en un nivel del 5,2%. Con este
resultado la inflacion acumuld una caida de 4,1 puntos porcentuales (pp) frente al
nivel del 9,3% registrado a finales de 2023 y de 8,1 pp frente al maximo observado
en marzo de 2023. De igual modo, la medida de inflacion basica, entendida como
la inflacion sin alimentos ni regulados, se redujo del 8,4% en 2023 al 5,2% en 2024.
La inflacion de otros renglones importantes en la canasta del consumidor, tales
como alimentos y regulados, también se moderé. En el caso de alimentos la varia-
cion anual de precios se redujo del 5,0% al 3,3%, mientras que en el de regulados
paso del 17,2% al 7,3 %.

Las tendencias favorables mencionadas no deben hacer perder de vista que la infla-
cion a finales de 2024 continud mas de 2,0% pp por encima de la meta establecida
por la Junta Directiva del Banco de la Repiblica (JDBR), algo que, no obstante, la
Junta habia anticipado en noviembre de 2023. En los Gltimos meses de 2024, ademas,
las expectativas de inflacion para 2025, que venian cayendo a lo largo del ano, mos-
traron una reversion preocupante en un entorno de incertidumbre creciente sobre
la evolucion de la economia global y de un deterioro de las finanzas piblicas, el
cual disminuye el margen de maniobra de la politica monetaria para reducir la tasa
de interés y ofrecer un mayor estimulo a la actividad economica. A esto se suman
diversos riesgos inflacionarios, tales como el incremento del salario minimo sustan-
cialmente por arriba de la inflacion observada y una politica comercial restrictiva
por parte de Estados Unidos que podria resultar en incrementos de precios a nivel
global, lo cual exige mayor cautela en las decisiones de politica monetaria para ase-
gurar la convergencia de la inflacion a la meta del 3%.

En este contexto, se destaca que, si bien la economia colombiana logro iniciar el
proceso de recuperacion mencionado, el crecimiento observado en 2024 fue del
1,7%, por debajo de su tendencia de largo plazo. Desde el punto de vista de las
ramas de actividad, esta dinamica fue impulsada por la agricultura, el entreteni-
miento y algunos servicios del Estado. No obstante, sectores productivos claves,
como la industria manufacturera y la mineria, se contrajeron. Por el lado de la
demanda, la inversion en capital fijo registro un crecimiento positivo, pero su nivel
continud siendo bajo, inferior a lo registrado en la prepandemia. En contraste, el
consumo se mantuvo en niveles altos, que superan su tendencia prepandemia. Este
patron de crecimiento podria debilitar el producto potencial de la economia en el
mediano plazo. Aun asi, para 2025 y 2026 el equipo técnico prevé crecimientos del
producto interno bruto (PIB) del 2,6 % vy 3,4 % respectivamente. Por otra parte, el
mercado laboral sostuvo buenos registros a lo largo del ano, con aumentos de la
ocupacion y reducciones de la participacion laboral, que se reflejaron en caidas de
la tasa de desempleo.



10

Introduccion

Estos resultados fueron mediados por una politica monetaria que mantuvo una pos-
tura contractiva a lo largo del ano, en un contexto de elevada incertidumbre tanto
en los frentes fiscal como externo. A partir de un pico del 13,25% en noviembre de
2023 de la tasa de politica monetaria (TPM), la JDBR inici6 en diciembre de ese afio
un ciclo de recortes de la TPM, que prosiguié durante 2024, completando una dismi-
nucion de 375 puntos basicos (pb), hasta ubicarla en el 9,5%. Este proceso incluyo
reducciones de 50 pb en cada una de las sesiones que se celebraron entre marzo y
octubre. En diciembre el ritmo de recortes se redujo a 25 pb y en enero de 2025, ante
el surgimiento de nuevas presiones inflacionarias, la JDBR considero conveniente
realizar una pausa, a la espera de mayor informacion sobre los determinantes de la
inflacion futura, sus expectativas y mas elementos de juicio, requeridos para definir
la magnitud y velocidad a la que podria continuar relajandose la politica monetaria
sin poner en peligro el cumplimiento de la meta.

Como es propio de la politica monetaria, todas las decisiones sobre la tasa de
interés han sido adoptadas con especial cautela, dado el contexto de informacion
limitada e incertidumbre sobre el futuro que las rodea. El beneficio de actuar de esta
manera es el de asegurar que las decisiones de politica monetaria sean sostenibles
en el tiempo y no corran el riesgo de tener que ser reversadas en el corto plazo. Ello
les permite servir como guia para la formacion de expectativas y como marco de
referencia para las decisiones privadas. La JDBR cuenta con el apoyo de un equipo
de expertos, cuyas recomendaciones son respaldadas por documentos de elevada
calidad técnica, los cuales ofrecen una valiosa guia para las discusiones dentro de
la Junta. Este protocolo de decisiones, que es caracteristico del esquema de infla-
cion objetivo, viene funcionando adecuadamente en Colombia. Asi lo demuestran
los resultados descritos, sobre los cuales este Informe al Congreso profundizara.
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01/ Resumen ejecutivo

Entorno macroeconomico internacional

El Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial estiman que la econo-
mia global crecid un 3,2% en 2024, ritmo similar al observado en 2023 (3,3 %). Este
resultado ocurrio en un contexto de moderacion de la inflacion, la cual indujo a
los bancos centrales de las economias avanzadas a iniciar un ciclo de reduccion de
las tasas de interés de politica monetaria, en tanto que varios paises de América
Latina prosiguieron con los recortes iniciados con antelacion. Este alivio ofrecio un
estimulo al consumo privado en muchos paises, que en el caso de Estados Unidos
impulso su crecimiento por encima de las proyecciones iniciales. Otras economias,
como Brasil, mostraron también sorpresas positivas en su crecimiento como res-
puesta al mayor consumo privado y a la expansion del gasto piblico. En China el
crecimiento econdmico alcanzo el objetivo del gobierno del 5,0%, luego de la imple-
mentacion de medidas de impulso fiscal y monetario. En Europa se dio una ligera
recuperacion economica, favorecida por la menor inflacion y la reduccion de las
tasas de interés, aunque algunas economias de la zona, como Alemania, continuaron
enfrentando dificultades en su sector industrial y un bajo crecimiento econémico.

La moderacion de la inflacion en varios paises, luego de los altos niveles obser-
vados en los dos anos anteriores, se vio limitada durante el segundo semestre de
2024 por incrementos en los costos de la energia y la persistencia en la inflacion de
los servicios. Fue asi como en algunas economias avanzadas, tales como Canada,
la zona del euro y el Reino Unido, donde la inflacion total habia retornado en sep-
tiembre al objetivo de sus bancos centrales, volvio a repuntar en los Gltimos meses
del ano. Asimismo, en Estados Unidos la inflacion aumento6 hacia finales del ano,
y se ubico en el 2,9% en diciembre. Esto limitd la correccion de la inflacidn en los
paises miembro de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos
(OCDE), la cual entre 2023 y 2024 disminuy6 del 5,9% al 4,7 % para la inflacion total,
y del 6,7% al 4,9 % para la inflacion basica. En América Latina, en donde el ciclo de
endurecimiento de la politica monetaria habia empezado primero que en las eco-
nomias avanzadas, se observo una dinamica heterogénea en materia inflacionaria.
En los casos de Chile, Brasil y México la inflacion aumento en los Gltimos meses
del ano, y al cierre de 2024 se ubico en el 4,5% para Chile; 4,8% en Brasily 4,2% en
México, en tanto que en Per(i se mantuvo a la baja, hasta ubicarse en un 2,0% al
final del ano, el punto medio de su rango meta. En Colombia la inflacion continuo
moderandose a lo largo del ano, a pesar de lo cual termino en el 5,2% en 2024, cifra
por encima del nivel registrado en los principales paises de la region.

Con respecto al petroleo, el precio para la referencia Brent disminuyd cerca del 3%
entre 2023 y 2024, y en promedio se ubico alrededor de USD 80 por barril (bl). Esta
reduccion obedecio, en parte, al crecimiento en la produccion de crudo registrada en
los paises no pertenecientes a la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
y aliados (OPEP+), principalmente en Estados Unidos, Guyana, Noruega y Brasil. La
disminucion de la demanda de crudo en China ante el mayor uso de energias alter-
nativas en ese pais ayudo a esta caida. No obstante, la implementacion de recortes
sobre la produccion por parte de los paises miembros de la OPEP+y el escalamiento
de las tensiones geopoliticas por cuenta del conflicto en Medio Oriente limitaron
una mayor reduccion de sus precios. El crecimiento en los niveles de produccion

L
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por parte de los paises no OPEP+, liderados por Estados Unidos como respuesta a
las politicas de la administracion Trump, aumentaria los inventarios de crudo en
2025, lo que ejerceria nuevas presiones a la baja sobre sus precios. En linea con
esto, la Administracion de Informacion de Energia de Estados Unidos, en su informe
de enero, proyecto un precio promedio del petroleo cercano a los USD74 bl, en un
entorno de alta incertidumbre.

Durante 2024 el dolar estadounidense se aprecio como respuesta a las expectativas
de un ciclo de recortes mas gradual de la tasa de interés de politica monetaria por
parte de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed). El mayor fortalecimiento de la
divisa se produjo en el dltimo trimestre del ano ante la expectativa de incrementos
en las presiones inflacionarias que podrian materializarse bajo el nuevo gobierno
del presidente Trump provenientes del resurgimiento de tensiones comerciales y
presiones fiscales, asi como de las politicas de migracion. Por su parte, durante 2024
los indicadores de riesgo global presentaron episodios de volatilidad, asociados con
los ajustes en las expectativas sobre la politica monetaria en las principales eco-
nomias desarrolladas, y con la mayor incertidumbre politico-economica global tras
los resultados electorales en varias economias, especialmente en Estados Unidos,
el Parlamento Europeo, el Reino Unido y Francia.

Para 2025 se preveé que el crecimiento economico mundial sea similar al observado
en 2024, en un contexto de moderacion adicional de la inflacion, de recuperacion
salarial, de crecimiento sostenido del empleo y de una politica monetaria menos
restrictiva, lo cual dinamizaria la demanda. Estas perspectivas presentan una ele-
vada incertidumbre asociada con las persistentes tensiones geopoliticas y con la
politica comercial de Estados Unidos, lo que podria generar un incremento aran-
celario, retaliaciones y presiones adicionales en los precios de las mercancias. En
cuanto a la politica monetaria, se contempla un ciclo de recortes mas gradual de la
tasa de interés por parte de la Fed, y no se descarta su completa interrupcion, ante
riesgos de nuevas presiones inflacionarias en ese pais. En América Latina se prevé
que la mayoria de los bancos centrales continGen con los recortes en las tasas de
interés de politica monetaria, aunque estas se mantendrian en terreno contractivo
en los paises en los que no se han logrado consolidar niveles de inflacion acor-
des con las metas de sus bancos centrales, lo que limitaria el estimulo sobre la
demanda local en 2025. Inclusive, mas de un pais de la region ha realizado recien-
temente alzas de tasas.

Actividad econdmica en Colombia

EL PIB en Colombia mostro una recuperacion moderada en 2024, al alcanzar un cre-
cimiento anual del 1,7%, que contrasta con el bajo dinamismo registrado en 2023
(0,7%). La mejora del crecimiento se dio en el marco de una reduccion de las tasas
de interés y un fortalecimiento de la demanda interna. A este resultado también
contribuy6 un entorno externo mas favorable, caracterizado por una disminucion
de las tasas de interés internacionales, un aumento de las remesas de colombia-
nos en el exterior y un crecimiento de las exportaciones. El consumo privado, que
constituye el principal componente de la demanda interna, inicio una tendencia
creciente a partir del segundo trimestre, para llegar a una expansion del 1,6 % en
2024, manteniéndose en niveles altos, por encima de su tendencia prepandemia.
Del mismo modo, la inversion en capital fijo mostro una recuperacion, al obtener
un crecimiento del 3% el ano anterior, que contrasta con la notable contraccion
de este rubro en 2023. Sin embargo, este componente alin se mantiene en nive-
les bajos, inferiores a los registrados en prepandemia. La mejora observada en la
inversion fija durante 2024 provino del rubro de otros edificios y estructuras gracias
al avance de proyectos como el metro de Bogota y algunas vias 5G, aunque es aln
muy incipiente. La inversion en maquinaria y equipo también presenté un aumento
moderado. En contraste, la inversion en vivienda se contrajo en 2024, sobre niveles
ya bajos observados en 2023.
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Durante 2024 la cartera registro un crecimiento nominal bajo, con alguna recupera-
cion hacia el final del ano, y una variacion real anual que continda siendo negativa,
en un entorno de mayor actividad economica. En particular, el crédito comercial
impulso la recuperacion de la cartera durante el Gltimo trimestre del ano. En el cré-
dito a los hogares, la cartera de vivienda presento el mayor crecimiento nominal por
modalidad, mientras que la de consumo continiio decreciendo. En términos reales
las modalidades de consumo y comercial continuaron mostrando caidas anuales,
aunque a tasas menores a las observadas en trimestres anteriores. Para 2025 se
espera un mejor comportamiento de la cartera, en un contexto de menor inflacion,
menores tasas de interés y una recuperacion de la inversion.

Por el lado de la oferta, las actividades de origen primario y terciario lideraron el
crecimiento. Entre las primeras, sobresalieron las actividades agropecuarias rela-
cionadas con los cultivos agricolas, principalmente café, cuya produccion registro
un nivel historicamente alto en 2024, asi como las asociadas con la ganaderia. Sin
embargo, este desempeno fue parcialmente contrarrestado por la mineria, la cual se
contrajo a lo largo de 2024 debido a las caidas en la produccion de carbon y petro-
leo. Las ramas terciarias también crecieron, impulsadas, principalmente, por las
actividades artisticas y de entretenimiento, por el comercio, reparacion, transporte
y alojamiento, asi como por el sector de administracion publica, salud y educacion.
Con respecto a las ramas secundarias, la industria manufacturera registro nueva-
mente una caida anual, mientras que la construccion presentd un mejor desempeno,
impulsada por las obras civiles.

Se espera que en 2025 la actividad economica continle recuperandose y se acerque
a su potencial, estimulada por un entorno de tasas de interés inferiores a las que
se observaron en 2024, compatibles con el proceso de convergencia de la inflacion
a la meta. En cuanto a los costos de financiamiento externo, persiste un alto grado
de incertidumbre, asociado tanto con el comportamiento de las tasas de interés
internacionales, en un entorno de eventuales presiones inflacionarias generadas
por una politica comercial restrictiva, junto con las restricciones migratorias anun-
ciadas por el nuevo Gobierno de Estados Unidos, como con el comportamiento del
riesgo pais de Colombia de cara al desequilibrio fiscal.

Empleo

En 2024 el empleo mantuvo una tendencia ascendente y a diciembre presento6 una
variacion anual del 2,2% en el agregado nacional, lo que represent6 la creacion de
508.000 puestos de trabajo. Por dominios geograficos, el dinamismo del empleo
estuvo explicado, en mayor medida, por la recuperacion de la ocupacion en el area
rural. En particular, entre diciembre de 2023 y 2024 el empleo en las otras cabe-
ceras y el area rural crecio un 3,2%, cifra mayor a la observada en el area urbana
(1,4 %). Por sectores econdmicos, las mayores contribuciones a la variacion anual
del empleo en el agregado nacional estuvieron a cargo de las ramas del comercioy
alojamiento, manufacturas, administracion publica, salud y educacion.

El empleo asalariado tuvo un incremento del 2,7% en 2024 hasta alcanzar 11,1 millo-
nes de ocupados al finalizar el ano, con lo cual supero6 el nivel observado antes de
la pandemia (9,3 millones en diciembre de 2019). Por su parte, el empleo no asala-
riado registro un incremento anual mas moderado del 1,8 %. El mayor dinamismo
del empleo asalariado frente al no asalariado se reflejo en la reduccion de la tasa
de informalidad (T1), lo que permitié que a diciembre de 2024 esta se ubicara en
el 55,6 %.

Como resultado del crecimiento de la ocupacion y de alguna reduccion de la oferta
laboral, debido a incrementos en la inactividad en ciertos segmentos de la poblacion,
en el curso de 2024 la tasa de desempleo registro una leve tendencia decreciente. Asi,
con cifras desestacionalizadas, entre diciembre de 2023 y 2024 la tasa de desempleo
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(TD) se redujo 0,6 pp, con lo cual al cierre del afio se ubico en el 9,7% para el agre-
gado nacional. Por dominios geograficos, la reduccion de la TD fue mas marcada en
las otras cabeceras y el area rural, en donde la TD finalizd en un 9,4%, mientras que
en el area urbana se situd en el 10%. Dada las mejores perspectivas en la actividad
economica para 2025, se espera que la TD del agregado nacional permanezca relati-
vamente estable a lo largo del ano.

Inflacion y politica monetaria

La inflacion anual de precios al consumidor se ubico en el 5,2% al finalizar 2024,
nivel inferior en 4,1 pp al observado a finales de 2023 (9,3%) y en 8,1 pp al pico que
alcanzo en marzo de 2023 (13,3 %). Este importante descenso de la inflacion ha sido
resultado, en gran medida, de los efectos acumulados de una politica monetaria
restrictiva que modero el crecimiento de la demanda interna hacia niveles mas
compatibles con la capacidad productiva de la economia. Este ajuste también per-
mitio reducir el desbalance externo desde niveles de déficit de la cuenta corriente
que superaban el 6% del PIB en 2022 a un nivel estimado del 1,8 % del PIB para
2024. Adicionalmente, la reversion de diversos choques de oferta de origen externo
e interno, que en su momento generaron fuertes presiones inflacionarias, princi-
palmente sobre los alimentos, fue otro factor importante que contribuyo a reducir
las presiones inflacionarias en el transcurso del ano. A pesar de estos avances, a
finales de 2024 el nivel de inflacion en Colombia continuaba alejado de la meta del
3,0% y superaba el de la mayoria de los paises de la region.

Una medida de inflacion alternativa para evaluar la evolucion de los precios es la
inflacion sin alimentos ni regulados (SAR). Se considera que esta es una medida
atil, porque, al excluir alimentos (cuyos precios se ven frecuentemente afectados
por choques de oferta) y regulados (cuyos precios dependen de decisiones admi-
nistrativas), se obtiene un indicador de inflacion basica que esta estrechamente
relacionado con el comportamiento de la demanday con las acciones de la politica
monetaria. Entre 2023 y 2024 la inflacion SAR cay6 del 8,4% al 5,2 %. La tendencia
decreciente de esta medida de inflacion muestra la efectividad de la politica mone-
taria contractiva para reducir los excesos de demanda y contener las presiones
inflacionarias. Al interior de la inflacion SAR conviene distinguir entre las subca-
nastas de bienes y de servicios, en vista de su disimil comportamiento. Entre 2023
y 2024 la inflacion de bienes se redujo del 7,1% al 0,6 %. Esta fuerte caida obedecio
a varios factores, ademas de la politica monetaria contractiva, entre ellos: la supe-
racion de los problemas logisticos y de transporte de mercancias que surgieron a
nivel internacional con posterioridad a la pandemia; la caida de los precios inter-
nacionales de algunos bienes importados (automoviles, aparatos electronicos y
celulares), y la apreciacion del peso frente al dolar. En contraste, la inflacion de ser-
vicios mostro una inercia significativa en el transcurso del aio, al reducirse solo del
9% al 7% entre 2023 y 2024, a pesar de la postura restrictiva de la politica moneta-
ria. Esta rigidez se explica por el elevado grado de indexacion de los servicios a la
inflacion observada y a los incrementos del salario minimo legal.

En el caso de los alimentos, entre 2023 y 2024 su variacion anual se redujo del
5,0% al 3,3%. Esta disminucion estuvo liderada por los precios de los alimentos
procesados, gracias a las escasas presiones provenientes de las materias primas
importadas y al comportamiento favorable de la tasa de cambio. En cuanto a los
alimentos perecederos, unas condiciones climaticas mas favorables permitieron
descensos de sus precios, especialmente durante el segundo semestre del afo.
Por otra parte, la variacion anual de los precios de los regulados se redujo al 7,3%
durante el ano anterior, desde un nivel del 17,2 % en 2023. Este importante descenso
se produjo como resultado de los menores ajustes en el precio de la gasolina, des-
pués de los repetidos incrementos que se realizaron en 2023 para llevar este precio
a su nivel internacional. Adicionalmente, las tarifas de energia eléctrica y de otros
servicios publicos, excepto el gas, también presentaron reducciones en sus varia-
ciones anuales.
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Se espera que la convergencia de la inflacion a la meta del 3,0% continle durante
2025, aunque de manera mas lenta de lo inicialmente previsto. Si bien se pronos-
tican ajustes moderados para los alimentos y los regulados, han surgido nuevos
factores que generan riesgos sobre el comportamiento de los precios. Entre ellos
cabe destacar: 1) el incremento de la inflacion al productor, la cual aumento del
1,6% en octubre al 5,8% en diciembre de 2024, como resultado de presiones al alza
de origen tanto local como importado; 2) el aumento en el salario minimo para
2025 que, al incluir el subsidio de transporte, superd en cerca de 6 pp a la inflacion
observada y en 8 pp a la meta de inflacion, y 3) el repunte en todas las medidas
de expectativas de inflacion, las cuales la ubican ligeramente por encima del 4,0%
para finales de 2025, segln las encuestas realizadas en febrero, o en niveles, incluso
superiores, a partir de las medidas que se extraen de los mercados financieros. Todo
ello en el contexto de incertidumbre en el frente fiscal y una tasa de cambio volatil.

Estas nuevas presiones ya comienzan a reflejarse en el comportamiento de la infla-
cion total, la cual interrumpio su tendencia decreciente a partir de noviembre de
2024, al situarse en el 5,2%, nivel que se mantuvo inalterado en diciembre y enero
de 2025. No obstante, la inflacion basica SAR ha continuado descendiendo, y en
enero se ubico en el 5,02%, por debajo del registro del 515% de diciembre de 2024.
Los pronosticos actuales de inflacion estan sujetos a una incertidumbre impor-
tante y con riesgos alcistas, entre los cuales se encuentran una transmision mas
alta del ajuste del salario minimo a los demas salarios y estructuras de costos de
las empresas, asi como un aumento de las presiones fiscales que podrian derivar
en una mayor depreciacion de la tasa de cambio, de verse afectada al alza la prima
de riesgo. También, en los Gltimos meses ha empezado a tomar relevancia el riesgo
de aumentos importantes en las tarifas de gas. Con todo esto, la senda de pronos-
tico mas probable indica que la inflacidn total anual continuaria decreciendo, para
ubicarse al cierre de 2025 alrededor del 4% y continuaria su convergencia a la meta
del 3,0% durante 2026.

Balanza de pagos

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos entre enero y septiembre
de 2024 se redujo al 1,7% del PIB frente a un déficit del 2,5% del PIB registrado en
el mismo periodo de 2023. Esta correccion del desbalance externo se explico por
el incremento en los ingresos netos por transferencias corrientes, la reduccion del
déficit en la balanza comercial de servicios y los menores egresos netos del rubro
renta de los factores. Estos resultados fueron compensados, parcialmente, por una
ampliacion en el déficit comercial de bienes en el periodo indicado.

Los mayores ingresos netos por transferencias corrientes se dieron, en su mayo-
ria, gracias a unas mayores remesas recibidas del exterior. Estas remesas provienen
principalmente de Estados Unidos y de Espana, en un entorno de menor desem-
pleo en esos paises y de un aumento del flujo migratorio de colombianos hacia el
exterior. Cabe destacar que los ingresos por remesas de trabajadores alcanzaron
un nivel historicamente alto durante 2024, acumulando a diciembre de ese afio un
valor de USD11.848 millones (m), lo que representd un incremento anual del 17,4 %.

La mejora en el balance de la renta de los factores obedecio, principalmente, a la
reduccion de las utilidades de las firmas con inversion extranjera directa (IED) en
Colombia, lo que se reflejo en menores egresos por remision de utilidades. Las
menores ganancias de estas firmas ocurrieron principalmente en las actividades
de petroleo y carbon, en un entorno de menores precios de estos bienes basicos.
Por otra parte, los ingresos de las inversiones de Colombia en el exterior aumen-
taron como resultado de los mayores rendimientos de los activos de las reservas
internacionales y del incremento de la renta asociada con los rendimientos de las
inversiones de cartera y financieras, ademas de los retornos de las inversiones direc-
tas de Colombia en el exterior.
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Los resultados anteriores se vieron parcialmente compensados por un aumento del
déficit comercial en lo corrido a septiembre de 2024, como resultado de un mayor
déficit en la balanza de bienes frente a un menor balance deficitario de servicios. La
mejora en este Gltimo obedecio a la buena dinamica en las exportaciones de ser-
vicios, especialmente en el rubro de viajes, gracias al incremento en el niimero de
viajeros internacionales que arribaron al pais. Por su parte, el déficit comercial de
bienes con corte a septiembre aumento frente al de un ano atras, debido principal-
mente a la disminucion en el valor de las exportaciones, explicado por los menores
precios del carbon y la reduccion en el valor de las reexportaciones. Esto, a pesar
de la buena dinamica de las exportaciones agricolas e industriales. Con informacion
preliminar de las cifras de comercio del DANE, las exportaciones de bienes durante
todo 2024 habrian permanecido en niveles muy similares a las de 2023, mante-
niendo la buena dinamica de las ventas externas diferentes a petroleo y mineria,
mientras que estas Ultimas siguieron mostrando reducciones anuales. Por su parte,
las importaciones habrian mostrado una ligera expansion para todo el ano, lo que,
junto con el desempeno de las exportaciones, supone una ampliacion del desba-
lance comercial de bienes para todo 2024.

Durante el periodo de referencia la cuenta financiera registrd entradas netas de
capital equivalentes al 1,1% del PIB, inferiores a lo observado un afo atras (2,5% del
PIB). Dentro de estas entradas se destacan los recursos recibidos por IED, los cuales,
para los primeros nueve meses del ano, se redujeron del 5,0% del PIB en 2023 al
3,2% en 2024. Esta dinamica de la IED se explica, principalmente, por la reduccion
en las inversiones recibidas en las actividades de mineria, transporte y comunica-
ciones, ademas de petroleo, lo cual fue compensado parcialmente por el aumento
de la IED en servicios financieros y empresariales.

La financiacion del déficit externo también estuvo soportada por los ingresos netos
provenientes de créditos externos. Estos recursos corresponden a la diferencia entre
los desembolsos netos recibidos por el sector privado y las amortizaciones netas
realizadas por el sector publico. Adicionalmente, en dicho periodo se recibieron
inversiones extranjeras de cartera, resultado de colocaciones de titulos de deuda
de largo plazo en los mercados internacionales y de compras netas de instrumen-
tos financieros en el mercado local por parte de no residentes.

Para todo 2024 se estima que el déficit de la cuenta corriente habria sido cercano
al 1,8 % del PIB. Para 2025 el equipo técnico proyecta una ampliacion del déficit
corriente al 2,5% del PIB, en linea con el mayor crecimiento econdmico y el mejor
desempeno de la demanda interna esperados.

Finanzas publicas

Segln cifras preliminares del reciente Plan Financiero 2025 (PF-25) presentado por
el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (MHCP)', el déficit del Gobierno General
(GG)?se situd en el 4,8% del PIB en 2024, lo que representd un incremento de 2,1 pp
con respecto a 2023. Este deterioro obedecio, principalmente, a una desmejora en
los balances del Gobierno Nacional Central (GNC) (2,6 pp) y del subsector de Segu-
ridad Social (0,4 pp). Se destaca la reduccion de la posicion deficitaria del FEPC, que
fue resultado de los ajustes que el gobierno nacional implemento en el precio de
la gasolina desde finales de 2022, lo cual se reflejé en el cierre de la brecha entre
el precio de referencia y el precio de la gasolina en el mercado local a finales de

1  Cifras preliminares entregadas por el MHCP alin no aprobadas por el Confis.

2 EL GG esta integrado por el Gobierno Nacional Central (GNC), los gobiernos regionales y locales, el
sector de la seguridad social (pensiones y salud) y el resto de las entidades del nivel central, dentro
de las cuales se incluye el Fondo de Estabilizacion de los Precios de los Combustibles (FEPC).
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2023, y que se mantuvo durante 2024. No obstante, alin persisten presiones fisca-
les debido al diferencial de compensacion en el caso del ACPM, lo cual subraya la
importancia de empezar a disminuir el subsidio que se otorga a este combustible.

Los datos presentados por el Gobierno para 2024 indican que el déficit total y prima-
rio del GNC habrian alcanzado el 6,8% y 2,4 % del PIB, respectivamente. El deterioro
en el balance total para 2024 se dio tanto por la caida de los ingresos totales en 2,3
pp, como por el incremento del gasto en 0,3 pp. La caida de los ingresos de la Nacion
obedecio, principalmente, al menor recaudo por impuesto de renta e IVA externo
mas aranceles, asi como por la reduccion de los ingresos petroleros por cuenta
de los menores dividendos girados por Ecopetrol. Por otro lado, el incremento del
gasto se concentrd en las transferencias por el Sistema General de Participaciones
(SGP) y los rubros de intereses y seguridad social (salud y pension), asi como los
gastos de personal.

La depreciacion del peso al cierre de 2024, junto con el mayor déficit fiscal, se refle-
jaron en un aumento en la deuda neta del GNC como porcentaje del PIB. Seglin cifras
del PF-25, la proporcion de la deuda neta a PIB del GNC se ubico en un 60,0% a fina-
les de 2024, superior al 53,8 % del PIB observado en 2023. Esto representa no solo
un incremento de la deuda pablica en términos anuales, sino una revision al alza
frente a lo previsto en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2024 (MFMP-24), donde
se proyectaba que esta alcanzaria el 55,3% del PIB en 2024, valor cercano al nivel
ancla de la regla fiscal del 55,0 % del PIB.

Para 2025 se proyecta un déficit total y primario del 5,1% vy 0,2% del PIB, lo cual
implica un ajuste de 1,8 pp y 2,2 pp, respectivamente, frente a lo observado en 2024,
segln el escenario presentado en el PF-25. Esto se explicaria por el crecimiento del
22,6 % del recaudo tributario, impulsado, en parte, por una mayor gestion por parte
de la DIAN que lograria incrementar los recaudos en COP 30 billones (b), tal como
se contemplo en el proyecto de ley del Presupuesto General de la Nacion para 2025
(PGN-25). El dinamismo previsto en el recaudo compensaria con creces el creci-
miento del gasto primario, el cual se espera que aumente en 3,8% anual, impulsado
por mayores recursos destinados al SGP y al gasto en pensiones. El Comité Auto-
nomo de la Regla Fiscal (CARF) sefiala riesgos asociados con estas proyecciones,
pues indica que el cumplimiento de la regla fiscal en 2025 y la estabilizacion de las
finanzas plblicas requeriran un ajuste fiscal de alrededor de COP 46 b’ La necesi-
dad de este ajuste se explicaria, principalmente, por una sobreestimacion de los
ingresos proyectados en el PGN-25.

Para el MHCP, el resultado de 2024 y la proyeccion para 2025 serian consistentes
con el cumplimiento de la regla fiscal, la cual establece una meta de balance pri-
mario neto estructural (BPNE). El nivel de BPNE determinado para cumplir con la
regla fiscal es del -0,2% del PIB para 2024 y del 0,5% del PIB para 2025. Un factor
determinante en el calculo del BPNE de 2024 fue la inclusion de transacciones de
Gnica vez (TUV) por COP 32 b (1,9% del PIB), dentro de las cuales se destacan COP
25,8 b por caida no anticipada del recaudo, COP 2,3 b por deducibilidad de regalias
de carbdn y COP 1,9 b por gastos asociados con la emergencia invernal, entre otras®.

3 Véase el Pronunciamiento nam. 15, del 17 de febrero de 2025 (www.carf.gov.co.)

4 LaLey 2155 de 2021 estipuld que las metas operativas de la regla fiscal deberan definirse sobre el
BPNE. Esta variable corresponde al balance fiscal después de descontar los gastos en intereses,
los ingresos por rendimientos financieros, las transacciones de Gnica vez y los componentes aso-
ciados con el ciclo econdmico y petrolero. La Ley 2155 de 2021 establecio un régimen de transicion
de la regla fiscal entre 2022 y 2025, con metas puntuales sobre el BPNE, sin importar el valor de la
deuda que se observara en cada momento.

5  Véase: TUV aplicables para la vigencia 2024 (https://www.minhacienda.gov.co/politica-fiscal/
documentos-planeacion-financiera/plan-financiero/2025)
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Con respecto a lo anterior, el CARF manifesto algunas inquietudes frente a las TUV
aprobadas por el Confis®. La estimacion del BPNE presentado por el Gobierno para
2025 no contempla TUV.

Las decisiones y la credibilidad de la politica fiscal desempefan un papel esencial
para evitar recargar el ajuste macroeconomico sobre las tasas de interés. Las primas
de riesgo para Colombia se mantienen elevadas y distanciadas de las de otros paises
emergentes con caracteristicas similares. En este contexto, deterioros en la situacion
fiscal conducen a aumentos de las primas de riesgo, lo que se refleja en un incremento
de las tasas de interés que debe pagar el Gobierno y la economia en su conjunto. Por
lo anterior, es fundamental mantener una trayectoria del déficit fiscal que asegure la
sostenibilidad de las finanzas publicas y propenda por un ajuste equilibrado entre
los agentes de la economia.

Reservas internacionales

A 31 de diciembre de 2024 las reservas internacionales netas totalizaron USD 62.481
m, lo que significa un aumento de USD2.873 m durante 2024. El rendimiento de las
reservas internacionales en 2024, que sin incluir el componente cambiario se ubico
en el 3,65% (USD2.230 m), fue uno de los principales factores que explicaron el
incremento en el nivel de las reservas. Este resultado se dio, principalmente, por los
mayores niveles en las tasas de interés que tuvieron un impacto positivo en la ren-
tabilidad de las reservas internacionales a través de mayores intereses recibidos de
las inversiones. Adicionalmente, el programa de acumulacion de reservas anunciado
por la JDBR en diciembre de 2023, y que al cierre de diciembre de 2024 presentd una
acumulacion de reservas por USD1.479,4 m, contribuy6 al incremento del nivel de
las reservas en el ano. Lo anterior se vio parcialmente contrarrestado por la desva-
lorizacion de otras monedas de reserva frente al dolar de Estados Unidos, lo cual
genero un efecto cambiario negativo de USD 759,55 m.

Un indicador ampliamente utilizado internacionalmente para medir el nivel ade-
cuado de reservas internacionales es el propuesto por la metodologia denominada
assesing reserve adequacy (ARA) del FMI. Esta métrica establece que las reservas
deben cubrir los principales riesgos de la balanza de pagos en periodos de presion
en el mercado cambiario. Segin el FMI, este indicador busca cubrir los riesgos aso-
ciados con la pérdida de acceso al financiamiento externo, la pérdida de confianza
en la moneda local, la reversion de los flujos de capital, y una posible contraccion
de la demanda externa. Se considera que una economia mantiene niveles adecua-
dos de reservas si la razon de reservas a nivel adecuado (ARA) se ubica entre 1,0 y
1,5. Con la informacion disponible a diciembre de 2024, la razon de reservas a nivel
adecuado (ARA) del FMI calculado para Colombia se ubico en 1,29. Esto muestra que
Colombia mantiene un nivel adecuado de reservas, pero sin exceder lo necesario
para satisfacer las necesidades externas del pais ante escenarios externos extremos.

Utilidades del Banco de la Repiblica

En 2024 la utilidad del Banco ascendié a COP 10.041 miles de millones (mm), alcan-
zando su maximo historico, resultado de ingresos por COP 13.948 mm y egresos por

6  De las TUV por valor de COP 32 b que el Gobierno incluyo en el balance de 2024, solo cerca de COP 6,2
b tuvieron concepto favorable del CARF, que corresponden al componente no estructural del FEPC,
la deducibilidad de regalias de carbon, la sentencia del Consejo de Estado que extiende los tiempos
para la correccion de declaraciones tributarias y el gasto asociado con la emergencia invernal. Por
tanto, el BPNE habria sido del -1,8 % del PIB en 2024, nivel superior al déficit del -0,2 % del PIB permi-
tido por la Ley. Véase el Pronunciamiento nim. 15, del 17 de febrero de 2025 (www.carf.gov.co.).
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COP 3.907 mm (Cuadro 6.2). Esta utilidad fue superior en COP 815 mm frente a la
observada en 2023 debido a la reduccion anual de los egresos, parcialmente com-
pensada con la disminucién de los ingresos.

Para 2025 se proyecta una utilidad de COP 10.512 mm, superior en COP 167 mm a la
considerada en el presupuesto aprobado para 2024, en un contexto donde persistiria
una alta rentabilidad de las reservas internacionales. Este pronostico tiene un alto
grado de incertidumbre asociado, principalmente, con la evolucion del rendimiento
de las reservas internacionales y con el crecimiento y las fuentes de expansion de
la base monetaria.
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2.1 Evolucion y perspectivas del entorno macroeconémico
internacional

En 2024 la actividad economica global mantuvo un crecimiento
similar al del aio anterior. La reduccion de las tasas de inte-
rés de politica monetaria y una recuperacion de los salarios
reales en la mayoria de las economias, dada la disminucion
de la inflacion, compensaron la elevada incertidumbre pro-
ducto de las tensiones geopoliticas y comerciales. En sus mas
recientes informes, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y el Banco Mundial estiman que el crecimiento global para
2024 habria sido del 3,2%, similar al 3,3% de 2023 (segin esti-
macion del FMI) (Grafico 2.1). La moderacion de la inflacion
permitio iniciar el ciclo de reduccion de las tasas de interés
de politica monetaria en la mayoria de las economias avan-
zadas, asi como la continuacion de los recortes en las de la
region. Esto estuvo acompanado de un consumo privado resi-
liente en Estados Unidos, que impulso el crecimiento de esa
economia por encima de las proyecciones de inicios del ano.
También se observaron sorpresas positivas en el crecimiento
de Brasil, en un contexto de mayor consumo privado y gasto
publico. En China el crecimiento economico alcanzo el objetivo
del gobierno del 5,0%, luego de la implementacion de medidas
de impulso fiscal y monetario, junto con alguna recuperacion
de la produccion industrial y las exportaciones. En Europa
se dio una ligera recuperacion economica en 2024, aunque
algunas economias de la zona, como Alemania, continuaron
enfrentando dificultades en el sector industrial y un bajo cre-
cimiento econdmico. La economia mundial ain enfrenta una
elevada incertidumbre, en medio de la continuacion de los
conflictos bélicos, tensiones geopoliticas y comerciales per-
sistentes, junto con un bajo nivel de comercio internacional.
Para 2025 se espera un crecimiento econémico mundial similar
al observado el ano anterior, en un contexto de moderacion
adicional de la inflacion, de recuperacion salarial, de creci-
miento sostenido del empleo y de una politica monetaria
menos restrictiva, todo lo cual dinamizaria la demanda. Estas
perspectivas presentan una elevada incertidumbre asociada
con las persistentes tensiones geopoliticas y con la politica
comercial de Estados Unidos, la cual generara un incremento
arancelario, retaliaciones y presiones adicionales en los pre-
cios de las mercancias.

Durante 2024 continu6 el proceso de moderacion de la infla-
cion mundial luego de los elevados niveles observados en
anos anteriores. Esto ocurrié en un contexto de menores pre-
cios internacionales de las materias primas y de otros bienes,
de una politica monetaria que, no obstante su relajamiento,
continuo siendo contractiva en la mayoria de las economias



Grafico 2.2
Inflacion total e inflacion total excluyendo
alimentos y energia para el G7 y la OCDE
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Grafico 2.3
Inflacion total al consumidor
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durante gran parte del aiio, y de un mejor balance entre oferta
y demanda laboral en estos mercados’. Durante 2024, se dio
una moderacion generalizada en la inflacion mundial, luego
de los altos niveles observados en los dos afios anteriores.
No obstante, durante el segundo semestre este proceso des-
inflacionario se vio limitado por incrementos en los precios
de la energia, la persistencia en los precios de los servicios
y una menor disminucion en el precio de los bienes. Asi, en
diciembre la inflacion total anual de los paises miembros de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
(OCDE) se ubico en un 4,7%, luego del 5,9% observado a finales
del ano anterior, mientras que la inflacion basica se ubico en
el 4,9%, inferior al 6,7% observado en diciembre de 2023 (Gra-
fico 2.2). Adicionalmente, en algunas economias avanzadas la
inflacion total retornd al objetivo de los bancos centrales en
septiembre de 2024 —Canada (1,6 %), la zona del euro (1,7 %),
Reino Unido (1,7%)—, pero se volvio a acelerar a causa de los
incrementos recientes en los precios de la energia debido, en
parte, a unos efectos base desfavorables (Grafico 2.3). En Esta-
dos Unidos la inflacion anual total aumentoé en los Gltimos
meses del ano y se ubico en el 2,9% en diciembre, producto
de los incrementos en los precios de la energia, explicados por
efectos base desfavorables y factores particulares del mercado
interno de la gasolina en ese pais. Por su parte, la inflacion
basica se ubico en un 3,2%, en medio de una menor reduccion
de los precios de los bienes basicos y alguna moderacion en
el rubro de servicios. En América Latina, en donde el ciclo de
endurecimiento de la politica monetaria inicio antes que en
las economias avanzadas, se observa una dinamica heterogé-
nea en materia inflacionaria. A finales de 2024 se observo un
aumento de la inflacion total en Chile, México y Brasil, derivada
de los incrementos en los precios de la energia y de algunos

B. Algunas de las principales economias emergentes y de la region
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Chile Perdi
Paraguay Sudafrica

Rusia India
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Mdic-21
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El mejor balance en los mercados laborales se refiere a una situacion
en la cual la demanda de trabajo es cercana a la oferta laboral. En con-
secuencia, la relacion entre el nimero de vacantes y el nimero de
desempleados es cercana a uno.
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Grafico 2.4
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servicios. Asi, para diciembre de 2024 la inflacion total en Chile
(4,5%), México (4,2%) y Brasil (4,8 %) se ubico por encima de
sus metas?. En Colombia la inflacion continué moderandose,
pero a diciembre de 2024 se ubico en un 5,2%, manteniéndose
por encima de su meta. Por el contrario, en Per( la inflacion
fue baja (2,0%) y se ubico en el punto medio del rango meta.

En 2025 continuaria el proceso de reduccion de la inflacion en
la mayoria de las economias, aunque en un contexto de ele-
vada incertidumbre politica y comercial que podria derivar en
mayores presiones de costos. En su mas reciente reporte el
FMI estim6 que la inflacion total mundial para 2024 se ubico
en un 5,7%, y que esta continuaria moderandose al 4,2% en
2025. Ademas, este organismo espera que la inflacion total en
las economias avanzadas se modere al 2,1% para todo 2025,
luego del 2,6 % del ano anterior, mientras que para las eco-
nomias emergentes y en vias de desarrollo la inflacion total
se ubicaria en el 5,6 % en 2025, luego del 7,8 % observado en
2024. Esto ocurriria en medio de un mejor equilibrio entre la
oferta de trabajo y la demanda laboral, junto con una dismi-
nucion esperada en los precios internacionales de la energiay
una politica monetaria mundial que se mantendria en terreno
contractivo. No obstante, el FMI menciond que hay sefales de
que el proceso desinflacionario se estaria estancando en algu-
nas economias y contempla algunos riesgos alcistas asociados
con posibles disrupciones comerciales y en las cadenas globa-
les de suministro, ante politicas arancelarias proteccionistas y
crecientes tensiones comerciales.

La desaceleracion en la actividad economica en China y el
crecimiento en la produccion de petroleo, especialmente la
proveniente de los paises no OPEP+, contribuyeron a la reduc-
cion del precio de este bien en 2024. La tendencia decreciente
en los precios continuaria en 2025, en linea con el aumento
esperado en la produccion mundial. En 2024, el precio para
la referencia Brent disminuyo cerca del 3% frente a 2023 y
se ubicd, en promedio, alrededor de USD 80 por barril (bl)
(Grafico 2.4). La reduccion en el precio se debe, en parte, al
crecimiento en la produccién de petroleo registrada en los
paises no pertenecientes a la Organizacion de Paises Expor-
tadores de Petroleo y sus aliados (OPEP+), principalmente en
Estados Unidos, Guyana, Noruega y Brasil. La desaceleracion
en la actividad economica de China y, en alguna medida, el
aumento en el uso global de energias renovables, también
contribuyeron en la reduccion de los precios del crudo. Por su
parte, la implementacion de recortes sobre la produccion por
parte de la OPEP+y el escalamiento de las tensiones geopoli-
ticas por cuenta del conflicto en Medio Oriente limitaron una
mayor reduccion de los precios del petroleo. Durante 2025 con-
tinuaria el crecimiento en los niveles de produccion por parte
de los paises no OPEP+, liderados principalmente por Estados
Unidos, donde se preveé que las politicas de la administracion
Trump contribuyan en la persistencia del crecimiento en la
extraccion de petroleo en ese pais. Asimismo, se espera que
se mantenga el crecimiento en la produccion de Guyana, Brasil

2 Para Colombia, Chile, México y Brasil la meta de inflacion actual es del
3,0% (+/- 1,0% de intervalo de incertidumbre).
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y Noruega, lo que generaria un aumento en los inventarios de petroleo y deriva-
dos de las economias que pertenecen a la OCDE, contribuyendo en la moderacion
de los precios. No obstante, una temporada de invierno mas fuerte de lo esperado,
las nuevas sanciones sobre las exportaciones de petroleo proveniente de Rusia, y
la aplicacion de los recortes de la OPEP+ sobre la produccion de petroleo vigentes
hasta el primer trimestre de 2025, limitarian una reduccion mayor en los precios.
Para 2025 la Administracion de Informacion de Energia de los Estados Unidos, en
su informe de enero, proyectd un precio promedio cercano a los USD74 bl, en un
entorno de alta incertidumbre.

El proceso de reduccion de las tasas de interés en economias avanzadas ini-
ciado en 2024 continuaria dandose en la mayoria de las economias durante 2025,
aunque a un menor ritmo debido a la elevada incertidumbre politica y comercial
que enfrenta la economia mundial y sus posibles efectos en los precios. En 2024
la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) inicid el ciclo de reduccion de su tasa
de politica monetaria con una disminucion de 50 pb en su reunion de septiem-
bre, seguida de reducciones de 25 pb en las reuniones de noviembre y diciembre,
ubicando la tasa en un rango entre el 4,25% vy 4,50% al cierre de 2024. Lo anterior
ocurrio en un contexto de fortaleza de la actividad economica local, moderacion en
los niveles de inflacion promedio del ano y un mercado laboral en el que la oferta
y la demanda son mas cercanas. El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
su sigla en inglés) espera que hacia adelante la inflacion se acerque a su meta del
2,0%, pero reconoce que esto podria tomar mas tiempo del esperado inicialmente
luego del aumento de la inflacion observado a finales de 2024. En linea con esto, la
mediana de las proyecciones mas recientes del FOMC reviso al alza la senda de su
tasa de interés de politica monetaria esperada para 2025, junto con mayores pro-
yecciones para el indice de precios del consumo personal (PCE)? total y basico para
el mismo ano* Por su parte, durante 2024 otros bancos centrales de economias
avanzadas también dieron inicio al ciclo de reducciones en sus tasas de interés de
politica monetaria. Asi, en junio de 2024 el Banco Central de Canaday el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) iniciaron las reducciones en sus tasas de interés, seguidos por
el Banco de Inglaterra en julio. A finales de 2024 el Banco Central de Canada ubico
su tasa de interés en el 3,25%, el Banco Central Europeo en el 3,00%° y el Banco de
Inglaterra en el 4,75%, luego de los maximos alcanzados el afo anterior (5,0%, 4,0%
y 5,5 %; respectivamente) (Grafico 2.5). Hacia adelante, se espera que estas econo-
mias continlen reduciendo su tasa de interés, en la medida en que sus inflaciones
continlien acercandose a sus respectivas metas.

En 2024 la mayoria de las economias de América Latina continuaron reduciendo
las tasas de interés de politica, en un entorno de moderacion de la inflacion y sus
expectativas. No obstante, recientemente algunos paises de la region han reali-
zado alzas en sus tasas de interés. Durante el segundo semestre de 2024 algunos
bancos centrales de la region pausaron levemente su ciclo de reducciones de la tasa
de interés de politica monetaria debido, principalmente, a algunas presiones de
costos adicionales provenientes de los precios de la energia y una inflacion basica
persistente. En diciembre de 2024 la tasa de interés de politica monetaria se ubico
en el 5,0% en Perd, 8,75% en Uruguay, 5,0 % en Chile, 6,0% en Paraguay y 9,5% en
Colombia, luego de los niveles maximos alcanzados en el ciclo de aumentos de los

3 ELPCE es la medida de inflacion preferida por la Fed y refleja los cambios en los precios de los
bienes y servicios adquiridos por los consumidores en Estados Unidos.

4  En diciembre de 2024 la mediana de las proyecciones del FOMC para el PCE total paso del 2,1% al
2,5% para finales de 2025, mientras que para el PCE basico paso del 2,2% al 2,0 % para la misma
fecha. Por su parte, el mismo organismo sefnala una reduccion de 50 pb en su tasa de interés de
politica (antes contemplaba 100 pb), lo que ubicaria la tasa en un rango entre el 3,75% y 4,00% a
finales de 2025.

5 Se refiere a la tasa de facilidad de depodsito (DFR). A su vez, a diciembre de 2024 la tasa para las
principales operaciones de refinanciamiento (MRO) se ubicé en el 3,15%.
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Grafico 2.5
Tasa de interés de politica monetaria en algunas economias
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Fuente: Bloomberg.

anos anteriores (7,75% de Perd, 11,5% de Uruguay, 11,25% de Chile, 8,5% de Para-
guay y 13,25% de Colombia). En Brasil, la tasa de interés aument6 al 12,25 %, tras un
minimo del 10,50 % en julio, debido a una inflacion y sus expectativas mas altas,
como consecuencia de una moneda mas débil, de un fuerte crecimiento del PIBy
de un mercado laboral ajustado. A esto se suma la delicada situacion fiscal de este
pais en un entorno de ingresos tributarios inferiores a lo esperado y un aumento
significativo de las transferencias a los hogares, con lo que la deuda piblica bruta
seguiria aumentando y se ubicaria por encima del 80% del PIB en 2025. Uruguay
también aumento recientemente su tasa de interés de politica monetaria. Mientras
tanto, el Banco Central de México bajo su tasa de interés de referencia, pero man-
teniéndola en niveles elevados (10,0 % en diciembre de 2024) como respuesta a una
inflacion total alta y presiones sobre los precios de los servicios. Ademas, el déficit
publico se amplio al 5% del PIB, el nivel mas alto en los dltimos veinticinco anos.
Se espera que en 2025 continden los recortes en las tasas de interés de politica
en la mayoria de las economias de la region, a medida que la inflacion se modere,
aunque en los paises en los que la inflacion se mantiene por encima de la meta
estas tasas de interés se mantendrian en terreno contractivo, limitando el estimulo
sobre la demanda local®. Lo anterior se daria en un contexto de elevada incertidum-
bre sobre la evolucion del crecimiento econdmico de la region, en medio de una
demanda externa mas débil, reduccion de los precios de las materias primas, menor
demanda de China, elevados niveles de deuda piblicay un limitado espacio fiscal
que enfrentarian algunos paises. Ademas, la incertidumbre en torno al comercio
mundial y la politica migratoria en Estados Unidos podria impactar negativamente
en las exportaciones y el flujo de remesas hacia la region.

La persistencia de la inflacion y la resiliencia de la actividad economica llevaron a
los mercados financieros a esperar menos recortes de las tasas de politica mone-
taria en las principales economias desarrolladas, frente a lo previsto a comienzos
de 2024. Mientras que a inicios de 2024 se esperaba que la Fed y el BCE realizaran
recortes acumulados de 150 pb durante el afo, finalmente cada uno recorto sus
tasas de interés de politica monetaria en 100 pb. Para 2025 a inicios de febrero el
mercado desconto recortes adicionales de 50 pb por parte de la Fed, y de 150 pb

6  Se destaca como los desbalances macroecondmicos se han venido corrigiendo en algunas econo-
mias de la region. Para el caso de Chile, en febrero de 2025 el Fondo Monetario Internacional seiiald
que los desequilibrios de la economia se han resuelto en gran medida y las politicas han apoyado
la estabilidad econdmica. En Perd la inflacion es encuentra alineada con su meta y, de acuerdo con
su banco central, la brecha del producto habria alcanzado el 0% en diciembre de 2024.
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por parte del BCE’. Lo anterior contribuy6 a un endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales dado el aumento de las tasas de interés a mediano y
largo plazo, junto con la fortaleza del délar estadounidense a nivel global.

En linea con lo anterior, las tasas de interés de los titulos de deuda piblica aumen-
taron en el mundo. En las principales economias desarrolladas, las tasas de interés
de los titulos de deuda publica de largo plazo aumentaron en promedio 60 pb
durante el ano, afectadas no solo por un panorama menos optimista en el frente
monetario, sino también por una mayor incertidumbre en el frente fiscal. En Latinoa-
mérica, estas tasas de interés subieron cerca de 175 pb en promedio?, influenciadas
por el entorno global y por factores idiosincrasicos, como la incertidumbre fiscal
en Brasil y Colombia, asi como el resultado electoral en México, el cual aumento los
temores sobre posibles reformas que erosionen los controles al poder y el marco
institucional, y que amplien la intervencion gubernamental en la economia.

El dolar estadounidense se fortalecio frente a las divisas de paises desarrollados
y emergentes, ante expectativas de un ciclo mas gradual de recortes de la tasa de
interés de la Fed®. El mayor fortalecimiento de la divisa se registro en el Gltimo tri-
mestre del ano, ante posibles presiones inflacionarias derivadas de las tensiones
comerciales e incertidumbre fiscal de la nueva administracion en Estados Unidos. En
consecuencia, las demas monedas de paises desarrollados se debilitaron frente al
dolar, incorporando, ademas, algunos factores idiosincrasicos, como la incertidum-
bre politica en Europa y Japon. En los mercados emergentes, las monedas también
se depreciaron en medio del fortalecimiento del doélar y una mayor percepcion de
riesgo, reflejada en el alza de los credit default swaps (CDS). Para la region esta ten-
dencia también reflejo factores idiosincrasicos, como la alta incertidumbre politica
y fiscal.

Los indicadores internacionales de percepcion de riesgo reaccionaron al alza en
algunos momentos del aio, como consecuencia de los cambios en las perspectivas
de politica monetaria, mayores tensiones geopoliticas, y la incertidumbre frente
al impacto global de los resultados electorales estadounidenses de 2024 sobre los
frentes fiscal, inflacionario, migratorio y comercial. Los indicadores de riesgo global,
como el Vix, Vstoxx y MOVE™, presentaron episodios de volatilidad durante 2024,
asociados con los ajustes en las expectativas sobre la politica monetaria en las prin-
cipales economias desarrolladas" y con la mayor incertidumbre politico-economica

7  Enelcaso de Japon, a inicios de 2024 el mercado descontaba un aumento de 25 pb durante el aio.
No obstante, el Banco de Japon realizd aumentos por 35 pb dada su percepcion de mayores presio-
nes inflacionarias. Para 2025 el mercado espera aumentos adicionales hasta por 50 pb en este pais.

8  En particular, la coyuntura fiscal de fin de ano en Brasil incidio en una importante desvalorizacion
de los activos brasilefios durante diciembre. En el Reporte de Mercados Financieros (RMF) del cuarto
trimestre de 2024 se presenta un sombreado que resume la coyuntura reciente observada en dicho
pais (Sombreado 1: “Dinamica reciente de los mercados financieros en Brasil”).

9  Elindice DXY aument6 durante lo corrido del ano un 7,06 % frente al cierre de 2023. Este indicador
compara la divisa estadounidense con seis monedas principales: el euro (EUR) pondera un 57,6 %;
el yen (JPY) 13,6 %; la libra esterlina (GBP) 11,9 %; el ddlar canadiense (CAD) 9,1%; la corona sueca
(SEK) 4,2% vy el franco suizo (CHF) 3,6 %.

10 ElVix refleja la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice S&P 500. El Vstoxx
muestra la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice EuroStoxx. El MOVE
refleja la volatilidad implicita esperada en opciones a un mes sobre los tesoros de Estados Unidos.

11 En particular, durante el tercer trimestre del ano se observo una alta volatilidad en los mercados
financieros internacionales luego de que el Banco de Japon sorprendio al mercado al aumen-
tar su tasa de interés de politica por segunda vez en el ano. Lo anterior llevo a los inversionistas
internacionales a desmontar posiciones importantes de carry trade. Para mayor detalle véase el
Sombreado 1. “Episodio de volatilidad en los mercados financieros internacionales durante agosto
de 2024”, en el RMF del tercer trimestre . Posteriormente, en su reunion de diciembre la Fed sor-
prendio al mercado al adoptar unas proyecciones mas cautelosas sobre el ritmo de recortes de la
tasa de interés. Como respuesta, los indicadores de percepcion de riesgo internacional reaccio-
naron al alza.
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Grafico 2.6
Indicadores de percepcion de riesgo en los mercados
financieros internacionales
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Grafico 2.7
Flujos de portafolio hacia economias
emergentes por parte de no residentes
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Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por su sigla en inglés).

Grafico 2.8
Producto interno bruto (PIB)*/
(trimestral y variacion anual)

(billones de pesos de 2015) (porcentaje)
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a/ Serie desestacionalizada y ajustada por efectos calendario.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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global tras los resultados electorales en varias economias,
especialmente en Estados Unidos, el Parlamento Europeo, el
Reino Unido y Francia (Grafico 2.6).

En 2024 se observaron mayores entradas netas de inversion
extranjera de portafolio hacia las economias emergentes
frente a lo observado en 2023. De acuerdo con cifras prelimi-
nares publicadas por el Instituto de Finanzas Internacionales
(IIF, por su sigla en inglés)™, en 2024 se observaron entradas
netas por USD 269 mil millones (mm)®, principalmente hacia
los mercados de renta fija* (Grafico 2.7). En el caso de América
Latina, en 2024 los flujos de capital de portafolio presentaron
entradas netas por un total de USD55 mm®, una cifra inferior
al promedio anual de USD66 mm registrado desde 2014.

2.2 Evolucion y perspectivas de la actividad economica
y el mercado laboral

2.2 Actividad econdomica

En 2024 la economia colombiana retomé una senda de cre-
cimiento mas compatible con la convergencia de la inflacion
a la meta del 3,0 %. Segiin la informacion del DANE, en este
Gltimo ano el crecimiento economico ascendio al 1,7%. Esta
cifra mejora el desempeno de 2023, cuando la economia solo
se expandio un 0,7%, después de corregir diversos desbalan-
ces macroecondmicos, tanto internos como externos (Grafico
2.8). El aumento del crecimiento se dio en el marco de una
relajacion gradual de la postura de la politica monetaria y de
un entorno externo relativamente favorable. Esto dltimo gra-
cias a una disminucion de las tasas de interés internacionales,
a un aumento de las remesas de colombianos residentes en el
exterior y a un crecimiento de las exportaciones, impulsadas
especialmente por el dinamismo de los ingresos netos por ser-
vicios, entre otros factores. Si bien el crecimiento economico
fue aumentando gradualmente a lo largo del ano, la activi-
dad economica se mantuvo por debajo de su nivel potencial,
presentando excesos de capacidad productiva que deberian
continuar contribuyendo a la convergencia de la inflacion a su
meta del 3,0 %.

Durante 2024 la demanda interna, sobre todo del consumo
privado, comenzo a reactivarse después de la estabilizacion
necesaria que se observé en 2023 (Cuadro 2.1). La demanda
interna se recupero paulatinamente durante 2024, exhibiendo
crecimientos positivos anuales a partir del segundo trimestre
y, para el ano en su conjunto, aumento a una tasa algo supe-
rior a la del PIB. El consumo privado, que habia presentado

12 Ensuinforme de enero de 2024 con informacion preliminar desde febrero
de 2022.

13 En 2023 se observaron entradas netas por USD176 mm.

14  Especificamente, se registraron entradas por USD271 mm a los mercados
de deuday salidas por USD2 mm de los mercados accionarios.

15 De las cuales, USD61 mm corresponden a entradas al mercado de renta
fijay USD6 mm a salidas del mercado de renta variable.



Cuadro 21
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Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

Gasto de consumo final

2023 2024

Ano completo ; Il trim. 1l trim. IV trim. Ano completo

Gasto de consumo final de los hogares 0,4 0,7 2,0 1,7 1,9 1,6
Bienes no durables -0,2 0,4 2,4 2,0 2,2 1,7
Bienes semidurables -12,9 -6,7 -1,2 0,1 4,7 -0,9
Bienes durables -4,7 -8,4 3,0 7.4 9,9 2,7
Servicios 3,3 1,5 1,2 1,5 1,0 1,3

Gasto de consumo final del gobierno general 1,6 1,9 2,5 -4,3 21 -0,5

Formacion bruta de capital -16,0 -14,5 1,0 21,5 27,7 7,6

Formacion bruta de capital fijo -12,7 -4,3 1,4 4,2 11,0 3,0
Vivienda -44 -5,0 -0,6 -8,3 2,4 -3,0
Otros edificios y estructuras -5,5 4,6 10,0 10,8 12,2 9,4
Maquinaria y equipo -22,6 -7,0 -3,7 5,4 14,9 1,8
Recursos bioldgicos cultivados 5,0 2,4 4,9 1,9 13,6 8,2
Productos de propiedad intelectual 2,0 1,2 -3,8 -2,2 1,7 -0,8

Demanda interna -2,5 -1,8 1,9 4,5 44 2,2
Exportaciones 31 2,0 1,2 2,5 2,2 2,0
Importaciones -9,9 -9,5 41 13,1 10,6 4,2
PIB 0,7 0,8 1,7 2,1 2,4 17

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

algunos retrocesos menores en variaciones anuales desde la segunda mitad de
2023, quebrd esta tendencia a partir del primer trimestre de 2024. Para el afio com-
pleto se expandio un 1,6 %. Si bien este crecimiento es relativamente bajo frente al
crecimiento historico de este agregado (entre 2015y 2019 creci6 a una tasa prome-
dio anual del 2,3%), fue suficiente para mantener sus niveles en registros altos. El
mejor desempeno del consumo privado se estaria dando en un contexto de tasas
de interés mas bajas, estabilidad del empleo, recuperacion moderada de la con-
fianza y mayores ingresos para las familias cafeteras o receptoras de remesas de
trabajadores en el exterior. A esto se suma un aumento del poder adquisitivo del
ingreso de los hogares gracias a la reduccion de la inflacion a lo largo del ano. En
contraste, el consumo publico registrdo un aporte negativo al crecimiento en 2024,
al contraerse un 0,5%.

En 2024 la inversion volvio a crecer después de su desplome en 2023, aunque con un
desempeiio heterogéneo por componentes, y sin superar los niveles que se obser-
varon en 2022, Este agregado también contribuyo a la expansion del PIB en 2024 y
su crecimiento anual ascendio al 7,6 %, un contraste notable frente a la fuerte caida
reportada para 2023. No obstante este desempeno favorable, sus niveles aln se
situaron por debajo de los maximos observados en 2022. A la tasa de crecimiento
que exhibio la inversion total habria contribuido una recuperacion de los inventarios
en varios sectores, después de las caidas observadas en 2023. Por su parte, la inver-
sion en capital fijo registro una tasa de crecimiento mas moderada en 2024 (3,0 %),
con lo cual sus niveles se mantienen muy por debajo de los registrados en la pre-
pandemia. Ademas, el comportamiento por componentes fue muy heterogéneo. El
principal impulso provino de la inversion en otros edificios y estructuras gracias al
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avance de diferentes proyectos de inversion a nivel local, regional y nacional, como
el metro de Bogota y algunos proyectos de vias 5G, entre otros. Esta recuperacion
de las obras civiles es todavia incipiente dados los bajos niveles registrados en los
Gltimos anos. La inversion en maquinaria y equipo también presentd un aumento,
aunque de menor proporcion. En contraste, la inversion en vivienda no mostro sena-
les de recuperacion a lo largo del ano y, de hecho, se contrajo sobre los ya bajos
niveles observados el ano anterior. Ademas de las todavia altas tasas de interés, la
débil recuperacion de la inversion de capital fijo también estuvo asociado con los
efectos de los cambios en la politica de subsidios de vivienda, el deterioro en el
ambiente de negocios, la elevada incertidumbre juridica y los problemas de segu-
ridad y orden publico.

El déficit comercial medido en pesos constantes tendio a aumentar a partir del
segundo trimestre de 2024, después de la importante reduccion observada un
ano atras. Para 2024, en su conjunto, el déficit comercial se amplié frente a los
relativamente bajos niveles alcanzados un afo atras. Esto, debido a que las expor-
taciones en pesos constantes crecieron en todo el ano un 2,0 %, mientras que las
importaciones lo hicieron en un 4,2%. Por el lado de las exportaciones, las de
servicios continuaron siendo el componente que mas jalono las ventas externas
gracias al turismo, a lo que se sumo el aumento de las de café, principalmente.
Las exportaciones de petroleo, carbon y ferroniquel cayeron en cantidades, sobre
todo en la segunda mitad del ano. Respecto a las importaciones, a lo largo de
2024 se observo un importante aumento en su ritmo de crecimiento, el cual
guarda relacion con la recuperacion de la demanda interna. En este agregado se
destaco el crecimiento de las importaciones de materias primas, de bienes de
capital y de equipo de transporte.

El aumento del crecimiento economico en 2024 estuvo acompainado de un desempeiio
heterogéneo de las ramas de produccion, donde sobresalieron diversas actividades
de origen primario y terciario (Cuadro 2.2). Para el primer caso, su crecimiento estuvo
jalonado por las actividades agropecuarias relacionadas con los cultivos agricolas,
principalmente café, cuya produccion registro un nivel historicamente alto, asi como
la ganaderia. Sin embargo, este desempenio habria sido parcialmente contrarrestado
por el comportamiento de la mineria, que retrocedio debido a las caidas en la produc-
cion de carbon y petroleo, afectadas por choques de oferta de caracter transitorios
asociados con problemas de orden piblico en algunas regiones mineras y petroleras.
Las ramas terciarias también crecieron frente al ano anterior, impulsadas principal-
mente por las actividades artisticas y de entretenimiento', el comercio, reparacion,
transporte y alojamiento, asi como por el sector de administracion publica, salud y
educacion. Con respecto a las ramas secundarias, la industria manufacturera regis-
tro nuevamente una caida anual, mientras que la construccion presentd un mejor
desempeno, explicado por las obras civiles, ya que el segmento de edificaciones
registrd un retroceso anual en linea con el mal desempeno reciente de las ventas y
las iniciaciones de proyectos.

Cabe esperar que la economia siga acelerandose gradualmente en 2025, acer-
candose a su potencial, en un entorno de una postura de politica monetaria
gradualmente mas holgada. No obstante, este escenario enfrenta una alta incer-
tidumbre dados los riesgos que pesan en los frentes externo y fiscal. Para 2025 el
equipo técnico del Banco de la Republica espera un crecimiento del PIB del 2,6 %.
Asi, la actividad economica continuaria recuperandose y se acercaria a su potencial,
estimulada por un entorno de tasas de interés inferiores a las que se observaron
en 2024. En cuanto a los costos de financiamiento externo, persiste un alto grado
de incertidumbre, asociado tanto con el comportamiento de las tasas de interés
internacionales, en un entorno de eventuales presiones inflacionarias generadas

16  Explicado, en mayor medida, por el excepcional comportamiento de los servicios relacionados con
eventos y las apuestas deportivas.



Cuadro 2.2
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Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad economica
(corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

2023 2024

Aino completo . Il trim. 1l trim. IVtrim. | Afio completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
Explotacion de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion

Edificaciones

Obras civiles

Actividades especializadas para la construccion
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento
Informacion y comunicaciones
Actividades financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias
Actividades profesionales, cientificas y técnicas

Administracion pablica y defensa, educacion y salud

Actividades artisticas, de entretenimiento

y recreacion

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios
PIB

-3,1 0,9 1,7 4,3 0,7 1,9
0,3 -2,3 -3,5 -1,2 -2,8 -2,5
-12,6 7,2 14,3 16,2 93 11,7
0,5 11 1,6 3,8 -0,5 1,5
-3,6 -1,1 0,6 1,7 4,3 1,4
1,8 -1,8 -1,7 1,0 -0,7 -0,8
8,9 -3,0 1,4 4,5 et 0,4
19 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
2,0 0,1 -0,6 0,6 0,2 0,1
5,0 53 4,3 2,7 L 4,2
10,5 4,5 10,5 11,9 58 8,1
11 0,6 1,8 2,4 2,4 1,8
-2,5 -0,5 0,7 19 24 11
0,7 0,8 1,7 2] 2,4 1,7

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repuiblica.

por la politica comercial restrictiva y las restricciones migratorias anunciadas por el
nuevo gobierno de Estados Unidos, como con el comportamiento del riesgo pais de
Colombia de cara al desequilibrio fiscal. Otros factores que seguirian impulsando el
crecimiento en 2025 serian el relativamente buen desempeno de los socios comer-
ciales y un buen comportamiento del turismo de no residentes. El consumo privado,
en particular, deberia favorecerse por unas remesas en niveles altos, aunque los
cambios recientes en las politicas migratorias en Estados Unidos podrian repercutir
negativamente en este desempeno. En la inversion, el principal impulso proven-
dria de las obras civiles, en la medida en que se esperan avances de los proyectos
de vias nacionales 5G y de las obras regionales y locales, como el metro de Bogota.
A esto se sumaria una acumulacion de inventarios, los cuales cayeron de manera
importante en los anos anteriores. Para el consumo publico no se espera un creci-
miento importante, pues estaria limitado por las necesidades de ajuste del gasto
del gobierno central. La consolidacion de la recuperacion economica se fortalece-
ria con ajustes en las finanzas piblicas que posibiliten el acceso a financiamiento
externo en condiciones mas favorables, lo que a su turno soportaria una tasa de
cambio estable, facilitando, a su vez, la reduccion de la inflacion y permitiendo el
relajamiento paulatino de la politica monetaria.
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Grafico 2.9
Poblacion ocupada por dominios geograficos
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.10
Empleo por posicion ocupacional (agregado nacional)
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2.2.2 Mercado laboral

Durante 2024 la poblacion ocupada del agregado nacional
continuo creciendo levemente, a una tasa cercana al 1%".
Esto ha implicado que la tasa de ocupacion se haya estabili-
zado y cierre el aino alrededor del 57,7 %. De acuerdo con los
datos en trimestre movil de la Gran encuesta integrada de
hogares (GEIH)'®, en 2024 el empleo en el agregado nacional
continud aumentando y a diciembre presento una variacion
anual del 2,2 %, lo que represento la creacion de 508.000
puestos de trabajo. Por dominios geograficos, el dinamismo
del empleo estuvo explicado por la recuperacion de la ocupa-
cion de otras cabeceras y rural, que entre diciembre de 2023
y 2024 crecio un 3,2 %, cifra mayor a la observada en el area
urbana (1,4 %) (Grafico 2.9). Este comportamiento del empleo
se refleja en la tasa de ocupacion (TO) del agregado nacio-
nal, que a diciembre de 2024 crecio anualmente en 0,5 puntos
porcentuales (pp) y se ubico en el 57,7%. Por su parte, la TO
en otras cabeceras y rural crecié en 0,9 pp y se ubico en el
56,2 %, mientras que en el area urbana no presenté cambios
y se situd en un 59,2 %. Por sectores econdmicos, las mayores
contribuciones a la variacion anual del empleo, en el agre-
gado nacional, estuvieron a cargo de las ramas del comercio
y alojamiento (1,2 pp), manufacturas (0,6 pp) y administracion
publica, salud y educacion (0,3 pp).

El empleo asalariado fue el segmento que mas crecio a lo largo
del aiio, lo que implico disminuciones de la tasa de informali-
dad. En el segundo semestre de 2024 el segmento asalariado
tuvo un incremento significativo, luego de la relativa estabi-
lidad que exhibid en la primera mitad de 2024, alcanzando
niveles de 11,1 millones de ocupados, superiores a lo obser-
vado antes de la pandemia (9,3 millones en diciembre de 2019).
En particular, al comparar los niveles a diciembre de 2024 con
aquellos registrados al cierre del ano anterior, este segmento
crecio un 2,7%. Por su parte, la recuperacion del empleo del
segmento no asalariado observada en la mayor parte de 2024
se vio parcialmente interrumpida entre octubre y noviem-
bre. Asi, al cierre del ano, el segmento no asalariado registro
un incremento anual del 1,8 % (Grafico 2.10). De esta forma, el
mayor dinamismo del empleo asalariado frente al no asala-
riado explica la reduccion en la tasa de informalidad (TI) en la
segunda mitad de 2024. Lo anterior permitid que la Tl se ubi-
cara en el 55,6 % a diciembre de 2024.

La poblacion fuera de la fuerza laboral creci6 durante el altimo
ano, particularmente en el area urbana. Entre diciembre de
2023 y 2024 la poblacion por fuera de la fuerza laboral crecio
un 1,3% en el agregado nacional. Este crecimiento de la inacti-
vidad se explica, principalmente, por el incremento en el area
urbana que, en el mismo periodo, fue del 2,2%, mientras que
en las otras cabeceras y el area rural crecio solamente un 0,5%.

17  Este crecimiento corresponde a la variacion del empleo promedio entre
enero y diciembre de 2023, contra el empleo promedio de enero a diciem-
bre de 2024.

18 El analisis del mercado laboral que se presenta en este Informe se hace
con base en datos en trimestre movil y desestacionalizados.



Grafico 2.11
Tasa global de participacion por dominios geograficos
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Grafico 2.12
Tasa de desempleo por dominios geograficos
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Asi, la tasa global de participacion (TGP) cerrd el afio en un
63,9% en el agregado nacional. Por su parte, la TGP se ubico en
el 65,7% y 62% en el area urbana y las otras cabeceras y rural,
respectivamente (Grafico 2.11). El crecimiento de la poblacion
fuera de la fuerza laboral estuvo liderado por personas que se
retiraron del mercado laboral por razones familiares, de jubila-
cion o de terminacion de contratos temporales. Dentro de este
grupo se destacan las mujeres, quienes durante el segundo
semestre del ano tendieron a salir mas de la fuerza laboral.
Asi, a diciembre de 2024 la TGP de las mujeres se ubico en el
52,5%, mientras que la de los hombres fue del 76,3 % (véase
Reporte de Mercado Laboral nim. 33).

La tasa de desempleo nacional se redujo ligeramente durante
el segundo semestre de 2024, explicado, en parte, por una
menor presion desde la oferta laboral. El incremento de la
inactividad, junto con un crecimiento moderado de la ocu-
pacion, llevaron a que la TD volviera a reducirse durante
el segundo semestre de 2024. Asi, la variacion anual entre
diciembre de 2023 y 2024 fue de -0,6 pp, con lo cual la TD
del agregado nacional se ubico en un 9,7% al cierre del afo.
Por dominios geograficos, la reduccion de la TD fue mas mar-
cada en el dominio de otras cabeceras y rural, en donde se
contrajo 0,9 pp, frente a una reduccion de 0,4 pp en el area
urbana, finalizando en niveles del 9,4% y 10 %, respectivamente
(Grafico 2.12). Para el area urbana las mayores contribuciones
para el desempleo se han dado en las principales ciudades,
en particular en Bogota y en Medellin. Por género, la TD de los
hombres (7,8 %) se redujo mas que la TD de las mujeres (12,3%),
lo que incremento ligeramente la brecha de género hasta 4,5
pp, aunque sigue estando en niveles inferiores a los observa-
dos en el periodo prepandemia.

Los indicadores de demanda sugieren un mercado laboral que
durante 2024 se mantuvo apretado, con niveles relativamente
altos de vacantes, los cuales han ido cediendo frente a su
maximo de 2022. Por su parte, teniendo en cuenta una mejor
dinamica de crecimiento en 2025, se espera que la TD se man-
tenga relativamente estable durante este aiio. Los indicadores
de vacantes calculados a partir de diferentes fuentes de infor-
macion, como los avisos clasificados, el servicio plblico de
empleo y la GEIH, muestran una tendencia decreciente, aunque
en niveles aun superiores a los observados durante 2018 (Gra-
fico 2.13). Estos niveles relativamente altos de vacantes, junto
con una TD que se ha contraido, sugieren un mercado laboral
aln estrecho. Adicionalmente, las encuestas de expectativas
de mediano plazo, como la Encuesta trimestral de expectati-
vas economicas (ETE) del Banco de la Replblica, muestran un
balance positivo y estable en las expectativas de contratacion.
Finalmente, para 2025, dada unas mejores perspectivas en la
actividad econdmica, se espera que la TD del agregado nacio-
nal permanezca relativamente estable a lo largo del afo, en
un intervalo entre el 8,3% vy 11,4 %, con un 9,8 % como valor
mas probable. Asi, se espera que las presiones inflacionarias
provenientes de la dinamica propia del mercado laboral se
moderen para finales de 2025, aunque aln persisten algunos
riesgos provenientes del marco regulatorio, como el reciente
incremento del salario minimo.
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2.3 Evolucion y perspectivas de la situacion fiscal

El déficit fiscal del Gobierno General (GG) ™ experimentd un aumento significativo
entre 2023 y 2024, debido, principalmente, al deterioro en el balance del Gobierno
Nacional Central (GNC). Segln cifras preliminares del reciente Plan Financiero 2025
(PF-25) presentado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (MHCP), el déficit
del GG se situo en el 4,8% del PIB en 2024, lo que representd un incremento de 2,1 pp
con respecto al de 2023%, Este deterioro obedecio, principalmente, a una desmejora
en los balances del GNC (2,6 pp) y del subsector de Seguridad Social (0,4 pp), par-
cialmente contrarrestados por una mejora de 0,8 pp en el balance de Regionales y
Locales. Se destaca la reduccion de la posicion deficitaria del FEPC, que fue resultado
de los ajustes que el Gobierno Nacional implemento en el precio de la gasolina desde
finales de 2022, lo cual se reflejo en el cierre de la brecha entre el precio de referen-
ciay el precio de la gasolina en el mercado local a finales de 2023, y que se mantuvo
durante 2024%. No obstante, alin persisten presiones fiscales debido al diferencial de
compensacion en el caso del ACPM, lo cual subraya la importancia de empezar a dis-
minuir el subsidio que se otorga a este combustible?.

Segun la actualizacion mas reciente del PF-25, el deterioro de las finanzas publicas
del GNC en 2024 estuvo explicado tanto por el menor recaudo tributario, asi como
por el incremento del gasto primario. Los datos presentados por el Gobierno para
2024 indican que el déficit total y primario del GNC habrian alcanzado el 6,8% vy 2,4%
del PIB, respectivamente. Esto implicaria un aumento de 2,6 pp y de 2,1 pp en dichos
indicadores, en comparacion con lo registrado en 2023. El deterioro de 2,6 pp en el
balance total para 2024 se dio tanto por la caida de los ingresos totales en 2,3 pp,
como por el incremento del gasto en 0,3 pp. Los ingresos de la nacion pasaron de
COP 296,% billones (b) en 2023 a COP 279,2 b en 2024, equivalentes a una caida anual
del 5,8 %. Esta se atribuye, principalmente, al menor recaudo por impuesto de renta
e IVA externo mas aranceles, asi como por la reduccion de los ingresos petroleros
por cuenta de la caida de los dividendos girados por Ecopetrol. La caida del recaudo
de renta corporativa se explica, en gran medida, por el comportamiento del sector
carbonero y petrolero. Por otro lado, el gasto aumento de COP 363,3 b a COP 394,7 b
entre 2023 y 2024, con un crecimiento del 8,6 %, donde las transferencias por el Sis-
tema General de Participaciones (SGP) y los rubros de intereses y seguridad social
(salud y pension), asi como los gastos de personal, habrian registrado los mayores
incrementos anuales.

El déficit fiscal y primario del GNC observado en 2024 resulté mayor al proyectado
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, 2024 (MFMP-24). E| déficit total para 2024, que
representa el 6,8 % del PIB, superd en 1,2 pp lo previsto en el MFMP-24. Esto se debe
a que los ingresos fueron inferiores a lo esperado en 0,6 pp del PIB (COP 9,5 b),
mientras que el gasto excedio la proyeccion en 0,6 pp del PIB (COP 11,0 billones). La
sorpresa a la baja en los ingresos se origino principalmente por un menor recaudo

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

20 Segiin la metodologia de cuentas econdmicas institucionales del DANE, los datos de 2024 a septiem-
bre revelan un déficit del GG del 5,4 % del PIB, superior al déficit del 2,6 % observado en el mismo
periodo de 2023.

21 El superavit fiscal registrado por el FEPC en 2024 resulta de la diferencia entre el déficit causado
(0,5% del PIB equivalente a COP 8 billones) y los recursos transferidos por la Nacion al Fondo para
saldar las obligaciones pendientes con los importadores y refinadores de combustibles acumula-
das hasta diciembre de 2023 (1,2% del PIB, COP 20,5 billones).

22 En el proceso de reducir el diferencial de precios del ACPM, con el Decreto 763 de junio de 2024 el
Gobierno establecio un ajuste en el precio del diésel para grandes consumidores, es decir, aquellos
que tienen una operacion logistica especial y consumen mas de veinte mil galones mensuales. Adi-
cionalmente, en septiembre de 2024, en acuerdo con los transportadores, se establecio un incremento
de COP 400 en el galon de ACPM.
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de cuotas de renta de personas naturales, en menor medida, por menores recursos
de capital, retenciones e IVA interno. Por el contrario, el mayor gasto frente al pro-
yectado en el MFMP-24 se explico por el rubro de funcionamiento, que habria mas
que compensado la menor inversion.

La depreciacion al cierre de 2024, junto con el mayor déficit fiscal, llevaron a un
aumento en la deuda neta del GNC como porcentaje del PIB entre 2023 y 2024. Segln
cifras del PF-25, la deuda neta a PIB del GNC se ubico en el 60,0% del PIB al cierre
de 2024, superior al 53,8 % del PIB observado en 2023. Esto representa no solo un
incremento de la deuda plblica en términos anuales, sino una revision al alza frente
a lo previsto en el MFMP-24, cuando se proyectaba que esta alcanzara en 2024 el
55,3% del PIB, valor cercano al nivel ancla de la regla fiscal, que es del 55,0% del PIB.

Seglin el PF-25, para 2025 se proyecta un balance total y primario menos deficitario
frente al aio anterior, debido, principalmente, a la mejora esperada de los ingre-
sos que permitiria mas que compensar el aumento del gasto piblico. Sin embargo,
el Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF) sefala algunos riesgos sobre estas
proyecciones. El escenario del PF-25 proyecta para 2025 un déficit total y primario
del 51%y 0,2% del PIB, lo cual implica un ajuste de 1,8 pp y 2,2 pp frente a lo obser-
vado en 2024, respectivamente. Esto se explicaria, en parte, por el crecimiento del
22,6 % del recaudo tributario, impulsado, en parte, por una mayor gestion por parte
de la DIAN. De hecho, en el proyecto de Ley del Presupuesto General de la Nacion
para 2025 (PGN-25), se estimaba que esta gestion adicional alcanzaria COP 30 b, una
expectativa que se mantuvo en el PF-25. El dinamismo previsto en el recaudo per-
mitiria compensar con creces el crecimiento del gasto primario, el cual se espera
que aumente en un 3,8 % anual. Este incremento estaria impulsado por mayores
recursos destinados al SGP y al gasto en pensiones, en parte, debido al aumento
del salario minimo, asi como por mayores presiones en el gasto de personal®. No
obstante, riesgos asociados con la viabilidad de las finanzas plblicas se plantean
en el pronunciamiento nim. 15 del CARF, donde se indica que el cumplimiento de
la regla fiscal en 2025 y la estabilizacion de las finanzas plblicas requerira un ajuste
fiscal de alrededor de COP 46 billones?. La necesidad de este ajuste se explicaria,
principalmente, por una sobreestimacion de los ingresos proyectados en el PGN-25.

Bajo los supuestos del PF-25 presentados por el MHCP, el cierre fiscal de 2024 y
la proyeccion para la vigencia de 2025 serian consistentes con el cumplimiento
de la regla fiscal. Para el MHCP, el resultado de 2024 y la proyeccion para 2025
seria consistente con el cumplimiento de la regla fiscal, la cual establece una
meta de balance primario neto estructural (BPNE)®. El nivel de BPNE determi-
nado para cumplir con la regla fiscal es del -0,2% del PIB para 2024 y del 0,5 del
PIB para 2025. Un factor determinante en el calculo del BPNE de 2024 fue la inclu-
sion de transacciones de Gnica vez (TUV) por COP 32 b (1,9% del PIB), dentro de
las cuales se destacan COP 25,8 b por caida no anticipada del recaudo, COP 2,3

23 Las presiones sobre el gasto de personal estarian asociadas con el salario minimo, asi como con la
contratacion en el sector defensa y la rama judicial. En el sector defensa provienen del Plan 16.000,
cuyo objetivo es incrementar el pie de fuerza en las regiones del pais. Por su parte, las presiones
en la rama judicial derivan de la Ley Estatutaria de Administracion de Justicia, que establece que
el presupuesto asignado a esta rama sera equivalente al 3% del presupuesto de rentas y recursos
de capital del Tesoro Nacional, conforme al MFMP. Cabe destacar que el 90 % del presupuesto de
la rama judicial se destina a gastos de personal.

24 Pronunciamiento nim. 15, del 17 de febrero de 2025 (véase www.carf.gov.co).

25 La Ley 2155 de 2021 estipuld que las metas operativas de la regla fiscal deberan definirse sobre el
BPNE. Esta variable corresponde al balance fiscal después de descontar los gastos en intereses,
los ingresos por rendimientos financieros, las transacciones de Unica vez y los componentes aso-
ciados con el ciclo economico y petrolero. La Ley 2155 de 2021 establecio un régimen de transicion
de la regla fiscal entre 2022 y 2025, con metas puntuales sobre el BPNE, sin importar el valor de la
deuda que se observara en cada momento.
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por deducibilidad de regalias de carbon y COP 1,9 b por gastos asociados con la
emergencia invernal, entre otras®. La estimacion del BPNE para 2025 presentado
por el Gobierno no contempla TUV. Con respecto a lo anterior, el CARF manifesto
algunas inquietudes frente a las TUV aprobadas por el CONFIS?.

Las decisiones de la politica fiscal desempeiian un papel fundamental en la esta-
bilidad macroeconémica, ya que su interaccion con la politica monetaria influye
directamente en las tasas de interés y en la percepcion de riesgo del pais. Actual-
mente, las primas de riesgo para Colombia permanecen elevadas en comparacion
con economias emergentes de caracteristicas similares, lo que se traduce en mayo-
res costos de financiamiento tanto para el Gobierno como para el sector privado. En
este contexto, deterioros de la situacion fiscal conducen a aumentos en las primas
de riesgo que se reflejan en un incremento de las tasas de interés que debe pagar el
Gobierno y la economia en su conjunto. Los elevados niveles de deuda y déficit fiscal
actuales, sumados a mayores presiones de gasto y menores ingresos, hacen impres-
cindible un ajuste ordenado que garantice la sostenibilidad fiscal y que contribuya a
la estabilidad economica. La reduccion gradual y oportuna del déficit y la deuda es
importante para disminuir el riesgo pais y evitar un sobreajuste que recaiga sobre
el sector privado. Para lograrlo, resulta esencial la aprobacion, durante el presente
ano, de la ley que reglamente las competencias que deben asumir las regiones en
el marco del Acto Legislativo 03 de 2024. La correcta asignacion de estas competen-
cias del Gobierno Nacional hacia los entes territoriales por parte del Congreso de
la Replblica permitira avanzar en una trayectoria fiscal sostenible.

26 TUV aplicables para la vigencia 2024 (véase https://www.minhacienda.gov.co/politica-fiscal/
documentos-planeacion-financiera/plan-financiero/2025)

27 De las TUV por valor de COP 32 b que el Gobierno incluy6 en el balance 2024, solo cerca de COP 6,2 b
tuvieron concepto favorable del CARF, que corresponden al componente no estructural del FEPC, la
deducibilidad de regalias de carbon, la sentencia del Consejo de Estado que extiende los tiempos
para la correccion de declaraciones tributarias y el gasto asociado con la emergencia invernal. Por
lo tanto, el BPNE habria sido de -1,8 % del PIB en 2024, nivel superior al déficit de -0,2 % del PIB
permitido por la Ley (véase el Pronunciamiento nam. 15).
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Grafico 3.1
IPC e IPC sin alimentos ni regulados
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

3.1 Evolucion y perspectivas de la inflacion

En 2024 la inflacion en Colombia continuo su proceso de con-
vergencia gradual hacia la meta, al presentar una reduccion
significativa por segundo aio consecutivo, como consecuen-
cia, en buena medida, de los efectos acumulados de la politica
monetaria. La inflacion anual al consumidor cerro el ano en
el 5,2%, una cifra significativamente inferior a la reportada un
afo atras (9,3%) (Grafico 3.1). Desde que alcanzo un maximo del
13,3% en marzo de 2023, debido a una multiplicidad de cho-
ques internos y externos y al auge de la demanda, la inflacion
ha disminuido casi que de manera continua. El importante des-
censo de la inflacion en 2024 debe atribuirse, en gran medida,
a los efectos acumulados de una politica monetaria restrictiva.
Esta postura ayud6 a moderar el crecimiento de la demanda
hacia niveles mas sostenibles, permitiendo, a su vez, disminuir
algunos desequilibrios macroeconomicos, las presiones cam-
biarias y las expectativas de inflacion. Asi mismo, en el afo
se diluyeron buena parte de los diferentes choques de oferta
que afectaron a los precios al consumidor, lo que se tradujo
en una mayor estabilidad de los precios de los alimentos y de
los combustibles, como se menciona mas adelante. A pesar
de estos avances significativos en disminuir la inflacion, esta
se ubico en niveles aln superiores a la meta del 3,0% vy siguio
mostrando una inercia importante en algunos rubros, resul-
tado del papel preponderante que tienen los mecanismos de
indexacion a la inflacion pasada y al ajuste del salario minimo.

La reduccion de la inflacion basica (es decir, la que excluye
alimentos y regulados), la mas influenciada por la politica
monetaria, desempeid un papel decisivo en la disminucion
de la inflacion total en 2024, en particular, gracias al compor-
tamiento de los precios de los bienes. La variacion anual del
indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos ni regula-
dos continud descendiendo de manera significativa en 2024,
cerrando en el 5,2% frente al 8,4 % de diciembre del ano ante-
rior (Grafico 3.1). La principal contribucion a esta reduccion
provino del IPC de bienes (excluyendo alimentos). Los pre-
cios de esta subcanasta tendieron a estabilizarse, sugiriendo
que los choques que los afectaron fuertemente en anos ante-
riores se diluyeron plenamente en la primera mitad de 2024.
Dichos choques, como se menciond en informes anteriores,
se habrian originado en problemas logisticos y de transporte
pospandemia. A la estabilizacion de dichos precios también
contribuyd de manera importante el comportamiento de la
tasa de cambio' y la caida de los precios internacionales de
bienes como automoviles, aparatos electrénicos y celulares.

1 Como se menciona en otras secciones de este informe, el peso se aprecio
continuamente frente al délar desde finales de 2022 hasta mediados de
2024. A pesar de que en el segundo semestre se revirtio esta tendencia,
la depreciacion no fue significativa y no se transmitio de manera impor-
tante a los precios de los bienes.
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La variacion anual del IPC de servicios también presento una reduccion, aunque
en mucha menor magnitud que la de los bienes. A diciembre de 2024 se situd en el
7,0% frente al 9,0% en igual mes de 2023. La moderacion del gasto y de las expec-
tativas desempend un papel importante en esta reduccion. No obstante, a finales
del ano el ritmo de ajuste de esta subcanasta seguia superando la inflacion prome-
dio y la meta de inflacion debido a la mayor inercia inflacionaria que caracteriza a
estos precios, y que tiene que ver con la importancia que en su formacion cumplen
los mecanismos de indexacion. Un caso importante es el de los arriendos (que se
ajusta a la inflacion del afio anterior), cuyo incremento anual a finales de 2024 solo
mostro una ligera reduccion frente a la observada un ano atras. Por su parte, los
ajustes acumulados de los salarios, en particular el del salario minimo legal, afec-
taron, principalmente, los precios de algunos servicios con un peso relativamente
alto en la canasta al consumidor, como lo son las comidas fuera del hogary los ser-
vicios de administracion, entre otros. Cabe senalar que este aumento se suma a los
decretados en los tres anos anteriores, cuando los ajustes del salario nominal tam-
bién se dieron muy por encima de la inflacion observada, acumulando 10 puntos
porcentuales (pp) sobre dichos valores de referencia entre 2022 y 20242,

ELIPC de regulados presento una desaceleracion importante en 2024 gracias a la
estabilizacion de los precios de los combustibles, que se dio después del fuerte,
pero necesario ajuste, de un ano atras. La variacion anual del IPC de regulados fue la
qgue mayor disminucion presentd entre las cuatro subcanastas y la que mas aporto
a la reduccion de la inflacion en 2024. A finales de este ano el registro fue del 7,3%
frente al 17,2% de diciembre de 2023. De todas maneras, el alto registro que man-
tuvo este componente a finales de ano obedecia al papel que todavia desempenan
los aumentos de los salarios y la inflacion del ano anterior. Por otro lado, el impor-
tante descenso ocurrié como resultado de los menores ajustes que se presentaron
en el precio de la gasolina, después de que en 2023 se realizaron fuertes aumentos
que tenian como proposito reducir el déficit en el Fondo de Estabilizacion de Precios
de los Combustibles (FEPC) (Cuadro 3.1). Las menores presiones cambiarias y unos
precios internacionales relativamente estables contribuyeron a este menor ritmo
de ajuste en 2024. Los servicios plblicos también vieron una reduccion importante
en el ritmo de ajuste en ese ano, liderada por las tarifas de energia eléctrica, que
pasaron de crecer un 20,7 % en 2023 a un 2,3% a finales de 2024. Los precios de los
demas servicios pUblicos, excepto el gas, también presentaron reducciones en sus
variaciones anuales. En el caso de la educacion regulada, los ajustes anuales se
mantuvieron altos, al cerrar el ano en un 12,6 %.

La variacion anual del precio de los alimentos también se redujo en el altimo aiio,
favorecida, entre otras cosas, por unos precios internacionales de insumos relativa-
mente estables, una oferta agropecuaria abundante y unas condiciones climaticas
que tendieron a normalizarse en la medida en que avanzaba el aio. La variacion
anual del IPC de alimentos cerro el ano en el 3,3%, una cifra menor que la registrada
un ano atras (5,0 %). Los precios de los alimentos procesados, que son los que mas
peso tienen en esta subcanasta, cumplieron un papel importante en esta disminu-
cion gracias a las escasas presiones provenientes de las materias primas importadas
y al comportamiento favorable de la tasa de cambio hasta mediados de ano. En el
caso de los perecederos, unas condiciones climaticas mas favorables permitieron
descensos de sus precios, sobre todo durante el tercero y parte del cuarto trimestre
del ano. Estos precios siguieron comportandose segln el patron del ciclo agricola
observado en anos recientes. El aumento en la variacion anual del IPC de perece-
deros a finales de afo, que llevdé a un repunte de la inflacion total de alimentos,
obedecio sobre todo a una muy baja base de comparacion en el cuarto trimestre

2 En 2024 el salario minimo se incrementd en un 12,07 %, cifra 2,79 pp por encima de la inflacion de
cierre de 2023 (9,28 %). En 2023 el aumento fue del 16 %, 2,88 pp superior a la inflacion de cierre
de 2022 (13,12 %). En 2022 el aumento fue del 10 %, 4,4 pp por encima de la inflacion de finales de
2021 (5,6 %).
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Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica

Total
Sin alimentos
Bienes
Servicios
Arriendos
Comidas fuera del hogar
Resto?/
Regulados
Servicios piblicos
Combustible
Transporte
Educacion
Resto®
Alimentos
Perecederos
Procesados

Inflacion basica
(sin alimentos ni regulados)

9,28 7,36 7,18 5,81 5,20 5,22

84,95 10,33 8,76 7,64 6,55 5,65 5,39
18,78 7 3,08 1,43 0,60 0,62 0,56
48,85 8,96 8,29 7,89 7,48 6,97 6,80
2516 7,56 8,11 7,99 7,89 7,40 7,04
8,79 13,44 10,83 9,75 9,25 8,01 8,26

14,91 7,93 6,58 6,24 5,38 5,38 519
17,32 17,24 15,78 13,29 10,15 7,31 6,64
6,69 13,65 13,33 12,52 10,00 5,21 4,38

291 44,80 39,38 23,78 10,82 6,77 3,33

5,21 11,23 8,82 8,83 8,79 8,40 9,63

2,38 11,53 12,38 12,42 12,63 12,63 12,63

0,13 12,07 10,03 10,03 10,03 10,03 6,78

15,05 5,00 1,73 5,27 2,73 3,31 4,49
3,15 -0,47 -3,42 12,46 2,92 5,07 7,82

11,90 6,71 3,41 3,16 2,68 2,80 3,53
8,42 6,77 6,01 5,49 515 5,02

a/ lavado y planchado de ropa; servicios relacionados con la copropiedad; servicios domésticos; salud; transporte otros (mantenimiento y reparaciones, transporte escolar, en avion, inter-
municipal e internacional); informacién y comunicaciones; recreacion y cultura; alojamiento, bares y discotecas; educacion (educacion superior, diplomados y cursos de educacion no formal);
otros servicios diversos (cuidado personal, seguros, cuidado de nifios).

b/ cuotas moderadas EPS; certificados, documentos administrativos y pago de honorarios.

Fuente: DANE; calculos realizados por el Banco de la Republica con clasificaciones provisionales.

de 2023, cuando los precios de estos alimentos presentaron una fuerte caida. En
general, los precios de los alimentos estuvieron favorecidos por un aumento en la
oferta interna, como lo registran las cifras de actividad econdmica agropecuaria del
DANE (véase la seccion 2.2.1 de este Informe). Las cifras de las centrales de abasteci-
miento confirman estos resultados, los cuales fueron sobre todo importantes para
alimentos perecederos, como las frutas.

Para 2025 se espera que la inflacion siga convergiendo gradualmente a la meta,
pero en medio de riesgos alcistas importantes originados tanto en el frente externo
como interno, estos ultimos relacionados, en mayor medida, con la situacion fiscal
del pais. La inflacion anual se mantuvo en enero de 2025 en un 5,2 %, cifra simi-
lar a la esperada por el equipo técnico del Banco y por la mayoria de los analistas
del mercado. El comienzo del afno sugiere que los mecanismos de indexacion a la
inflacion pasada y al aumento del salario minimo?® siguen siendo importantes, lo
que implica que el proceso de convergencia hacia la meta del 3,0 % seguira siendo
gradual. De esta forma, las proyecciones de la mayoria de los analistas economicos
y del equipo técnico del Banco indican que la inflacion podria ubicarse alrededor
del 4,0% a finales de 2025 y continuaria su convergencia a la meta del 3,0 % durante
2026. Este pronostico requiere una politica monetaria que debe mantenerse en
terreno contractivo durante algunos trimestres mas, compatible con el cumplimiento
de la meta. Asi mismo, supone un comportamiento favorable en los precios de los

3 Elincremento del salario minimo para 2025, al incluir el subsidio de transporte, superé en cerca de
6 pp la inflacion observada en 2024 (5,2%) y en 8 pp la meta de inflacion.
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alimentos y de algunos regulados, como la energia eléctrica, algo que de todas
formas presenta una alta incertidumbre, dados los choques frecuentes que en el
pasado han enfrentado estos rubros. Los riesgos que afronta la reduccion prevista
de la inflacion son varios, siendo el principal el de una mayor transmision de los
aumentos acumulados del salario minimo a los precios al consumidor, bien sea a
través de la estructura de costos de las empresas o via mecanismos de indexacion.
Por otro lado, hay fuentes de incertidumbre importantes para la evolucion de la
inflacion, como la que se deriva del comportamiento de la tasa de cambio, la cual
dependera de diversas circunstancias externas, pero también internas. En el frente
externo, se destaca la incertidumbre asociada con la evolucion de las condiciones
financieras internacionales, los efectos de las politicas comerciales restrictivas y las
persistentes tensiones politicas globales, entre otras. Estos elementos pueden tener
repercusiones complejas y dificiles de anticipar sobre los precios al consumidor en
el pais. Por el lado interno, factores relacionados con la evolucion de la situacion
fiscal local y sus efectos sobre la percepcion de riesgo para Colombia podrian tam-
bién afectar el comportamiento de la tasa de cambio.

Durante 2024 las expectativas de inflacion para diferentes horizontes se reduje-
ron paulatinamente, aunque manteniéndose por encima de la metay con algunos
aumentos a finales de aio y comienzos de 2025. Para los plazos a uno, cinco y ocho
afnos, las medidas estimadas con base en los bonos de deuda piblica (break even
inflation: BEI) disminuyeron durante el afo, registrando en diciembre de 2024, frente
al mismo periodo del afno anterior, una caida de 169 pb, 43 pb y 25 pb, y se ubica-
ron en el 4,15%, 4,06 y 3,94 %, respectivamente. Asimismo, las expectativas de los
analistas, obtenidas a partir de la encuesta mensual del Banco de la RepUblica, se
redujeron durante 2024 para los plazos a doce y veinticuatro meses en 180 pb y 31
pb, y se ubicaron en un 3,90% y 3,49 %, en su orden. Pese a lo anterior, la mayoria
de las medidas de expectativas de inflacion continGan ubicandose en valores supe-
riores a la meta del 3%. Ademas, en el Gltimo trimestre del ano pasado se observo
un cambio en la tendencia de las expectativas derivadas de los bonos de deuda,
las cuales aumentaron de forma importante desde octubre para todos los plazos.
La expectativa de inflacion a diciembre de 2025 derivada de la encuesta a analistas
también mostro un ligero aumento en el Gltimo trimestre (del 3,8 % en la encuesta
de septiembre al 3,9% en la de diciembre). Esta tendencia se acentud a comien-
zos de 2025, cuando la inflacion esperada para ese horizonte subi6 al 4,04% en la
encuesta de enero y al 4,3% en la de febrero. A horizontes de veinticuatro y sesenta
meses las expectativas se han mantenido relativamente estables.

3.2 Decisiones de politica monetaria

Las acciones realizadas por el Banco de la Repiiblica responden al mandato cons-
titucional de “velar por mantener el poder adquisitivo del peso, en coordinacion
con la politica economica general”. Para cumplir con lo anterior, desde hace mas
de dos décadas, la Junta Directiva del Banco de la Replblica (JDBR) implemento un
esquema de inflacion objetivo con régimen de tasa de cambio flexible, en el cual las
acciones de politica monetaria estan encaminadas a que la inflacion converja a la
meta del 3%*y a alcanzar el nivel maximo sostenible del producto y el empleo. En
este esquema, las decisiones de politica monetaria se toman con base en el anali-
sis del estado actual y de las perspectivas de la actividad econdmica, asi como en
la evaluacion de la inflacion y sus expectativas frente a la meta. Por ejemplo, si este

4  Entre 1991y 2001 la JDBR establecio metas puntuales de inflacion anual. En noviembre de 2001 la
JDBR informd que la meta de largo plazo de la inflacion era del 3% y explicé que mantener ese
objetivo era equivalente a propender por una estabilidad de precios en el pais. A partir de 2002
comenzod a anunciar un rango aceptable alrededor de la meta puntual para el ano siguiente, siendo
esta Gltima el punto medio de dicho rango. A mediados de 2009 la inflacion se situd alrededor del
3%, y a partir de 2010 la meta de inflacion ha estado centrada en la meta de largo plazo (3%). Véase
https://www.banrep.gov.co/es/noticias/junta-directiva/meta-inflacion-2025
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analisis indica que la inflacion puede desviarse persistentemente del 3% debido
a excesos o defectos de gasto frente a la capacidad productiva de la economia, la
tasa de interés de politica monetaria (TPM) se modifica para que la inflacion retorne
hacia el 3%. Si las desviaciones obedecen a factores transitorios (v. g.: un fenémeno
climatico que afecte los precios de los alimentos por algunos meses o choques tem-
porales de oferta) y las expectativas de inflacion se mantienen ancladas en la meta,
la TPM no se modifica. Por el contrario, si las desviaciones consideradas en principio
transitorias se acentian debido a una inflacion mas persistente, o en presencia de
procesos de indexacion no deseados, la TPM se modifica con el proposito de anclar
las expectativas y contribuir a que la inflacion retorne a la meta. Este proceso de
transmision de la politica monetaria es mas efectivo y menos costoso si existe cre-
dibilidad en la politica monetaria.

En 2024 las reducciones graduales y sostenidas de la tasa de interés de politica, a
niveles compatibles con la convergencia esperada de la inflacion a la meta, contri-
buyeron a la recuperacion de la actividad economica. Durante 2024 la inflacion total
y la inflacion basica, sin alimentos ni regulados, continuaron mostrando una ten-
dencia decreciente, pero se ubicaron al final del afio en niveles que aln superan la
meta del 3%. Las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo descendieron
hasta septiembre de 2024. Este comportamiento favorable de la inflacion y de sus
expectativas, en un entorno de excesos de capacidad productiva en la mayor parte
del ano, ofrecieron condiciones propicias para mantener el ritmo de recortes de la
tasa de interés de politica monetaria (TPM) hasta octubre de 2024. No obstante, el
repunte observado en las expectativas de inflacion durante el cuarto trimestre, en
particular las implicitas en los titulos de deuda publica, junto con la depreciacion
de la tasa de cambio observada a final de ano y la incertidumbre sobre la evolu-
cion de las cuentas fiscales, el ajuste del salario minimo y las condiciones externas,
llevaron a la JDBR a reducir el ritmo de recorte de la TPM. Asi, la JDBR acumuld un
recorte de 375 pb desde el inicio de la fase de reducciones, llevando la TPM del
13,25% en diciembre de 2023 al 9,50 % en diciembre de 2024. En enero de 2025, ante
la presencia de nuevos riesgos internos y externos que podrian ralentizar la con-
vergencia de la inflacion a la meta, la JDBR decidio mantener la TPM en el 9,50 %.
Factores como los importantes incrementos del salario minimo en los Gltimos afnos,
muy por encima de la inflacion observada y esperada®, una politica monetaria que
se espera sea mas restrictiva en Estados Unidos, la aceleracion de los precios al
productor y el continuo repunte de algunas medidas de expectativas de inflacion,
todo esto en un entorno de incertidumbre fiscal y volatilidad de la tasa de cambio,
indican la necesidad de una mayor cautela en las decisiones de politica monetaria
para evitar poner en riesgo lo alcanzado hasta el momento. Las decisiones de poli-
tica monetaria han sido compatibles con el proceso de convergencia de la inflacion
hacia la meta y han contribuido a la recuperacion de la economia colombiana, en
un entorno de un mercado laboral resiliente y de una posicion externa mas soste-
nible. La mesura en la normalizacion de la politica monetaria es consistente con
tasas de interés mas bajas en el mediano plazo y condiciones mas favorables para
la inversion y el crecimiento.

La politica monetaria podra ser menos restrictiva en la medida en que la convergen-
cia de lainflacion y sus expectativas hacia la meta se consolide, y siempre y cuando
no se materialicen riesgos importantes sobre la velocidad de dicha convergencia. EL
fuerte choque inflacionario pospandemia se ha enfrentado con una politica mone-
taria dirigida a reencausar la inflacion hacia la meta, minimizando el sacrificio en
términos de actividad econdmica. Asi, en 2024 la reduccion de la inflacion y su pro-
ceso de convergencia hacia el 3% se ha logrado con una politica monetaria que, a
pesar de ser aun restrictiva, ha permitido la recuperacion de la actividad economica

5  Para 2025, alincluir el subsidio de transporte, el incremento del salario minimo super6 en cerca de
6 puntos porcentuales (pp) la inflacion observada y en 8 pp la meta de inflacion.

39



40

Inflacion y decisiones de politica monetaria

con una tasa de desempleo historicamente baja. No obstante, la inflacion y sus
expectativas contindan por encima de la meta y existen riesgos que, de materiali-
zarse, pueden ralentizar su convergencia hacia el 3%. Entre ellos, unas condiciones
financieras externas que tienden a tornarse mas restrictivas ante las politicas del
nuevo gobierno de Estados Unidos en materia de comercio, politica energética y
migracion, que pueden tener efectos inflacionarios. Ademas, factores como el com-
portamiento futuro de la tasa de cambio en un entorno de elevada incertidumbre
global y fiscal del pais, la magnitud del traspaso de los fuertes incrementos del
salario minimo en los Gltimos anos a la inflacion, aumentos no anticipados pero
necesarios en algunos precios regulados, y el grado de indexacion de la economia,
entre otros, deben ser monitoreados para garantizar una convergencia solida de la
inflacion al 3%. Lo anterior, en un entorno de condiciones externas e internas que
estarian presionando al alza (y podrian continuar haciéndolo) a aquella tasa de
interés que es compatible con un producto que crece a su nivel potencial y con una
inflacion alrededor de su meta®. En este contexto, la magnitud y velocidad a la que
puede relajarse la politica monetaria dependera de la informacion disponible y su
evaluacion en los proximos meses.

6  Veéase el Recuadro: “Determinantes de la velocidad de ajuste de la TPM” en el Informe de la JDBR
al Congreso, de julio de 2024, disponible en: https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/
bitstreams/e86b6592-21b9-425c-a5f1-e39f9fb3ale2/content
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La transmision de la tasa de interés de politica monetaria
y sus expectativas hacia las tasas de interées de los depositos
a término y de crédito’

En el marco del esquema de inflacion objetivo que rige a la politica monetaria en Colombia,
el Banco de la Repiiblica usa como instrumento la tasa de interés de politica monetaria (TPM).
Al modificar la TPM, el Banco induce variaciones en las tasas de interés de mercado a dife-
rentes plazos y en los precios de los activos, con lo cual influye en las decisiones de gasto y
de inversion de los hogares y las empresas. Los mecanismos a través de los cuales las deci-
siones de politica monetaria afectan las distintas variables economicas reciben el nombre
de canales de transmision de la politica monetaria, los cuales finalmente impactan el creci-
miento y la inflacion. Los principales canales son: el de la tasa de interés, el del crédito, el
de la tasa de cambio, el del precio de los activos y el de las expectativas.

En este recuadro se describen los canales de tasa de interés y de crédito y se resalta la impor-
tancia que en dichos canales tienen el traspaso de los cambios en la TPM y sus expectativas
hacia las tasas de interés de la economia. Posteriormente, se muestran algunos resultados
de estimaciones para el caso colombiano sobre este traspaso a las tasas de interés de los
depositos a término (CDT) y de crédito.

1. Dos canales de transmision de la politica monetaria: tasas de interés y crédito bancario

La literatura economica senala al canal de tasas de interés como un mecanismo importante
de transmision de la politica monetaria mediante el cual los cambios en las tasas de inte-
rés de corto plazo, generados por movimientos en la TPM, tienen efectos sobre la actividad
economica y la inflacion. En una primera etapa, las variaciones en la TPM vigente se trans-
miten directamente a las tasas de interés del mercado monetario? (tipicamente tasas a un
dia), pero también afectan las expectativas del mercado sobre los valores futuros de la TPM
y la incertidumbre sobre ellos, lo cual incide en las tasas de interés a plazos mayores®. Estos
cambios en los niveles de las tasas de interés a todos los plazos afectan las decisiones de
consumo e inversion y alteran, a su vez, la dinamica de los precios.

La transmision de la TPM vigente y de sus expectativas a las tasas de interés a diferen-
tes plazos de ahorro y de crédito se refuerza con el canal de crédito bancario. Este opera
cuando el préstamo bancario es una fuente muy importante de financiacion de los agentes
economicos*, y cuando las entidades financieras no tienen en su balance otro activo que
pueda sustituir al crédito®. En estas condiciones, las variaciones en la TPM, ademas de tras-
pasarse a los diferentes plazos de las tasas de interés de ahorro y de préstamos, también
afectan la oferta de crédito. Por ejemplo, reducciones en la TPM disminuyen el retorno de

1 Este es un resumen de algunas secciones del documento técnico que sera publicado en Borradores de Economia.

2 Véase el Recuadro 3: “Suministro de liquidez por parte del Banco de la Repiblica, 2023-2024", en el Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Repiblica, de julio de 2024.

3 Una tasa de interés a un plazo largo es igual a la suma de las tasas de interés de corto plazo observada y espera-
das hasta su vencimiento, mas una prima de riesgo que refleja la incertidumbre alrededor de las tasas de interés
de corto plazo futuras (hipotesis de expectativas de tasas de interés). Por ejemplo, una tasa de interés a un afio
seria igual a la suma de la tasa diaria observada y las tasas diarias esperadas para cada dia que contiene el afo,
mas una prima que se paga al inversionista por el riesgo de que las tasas diarias futuras se desvien de los nive-
les proyectados.

4 Los hogares y las empresas no tienen un fondeo sustituto del crédito bancario, ya que otro tipo de financiamiento
les resulta mas oneroso o de dificil acceso.

5 Cuando un banco observa un incremento en la demanda de crédito prefiere aumentar los depositos para fondear

la operacion; esto porque tener recursos con la venta de otro activo (v. g.: venta de titulos, activos fisicos, etc.) le
resulta mas costoso.
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Grafico R11

Tasa de interés de politica monetaria (TPM) y sus expectativas
segln el OIS
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Grafico R1.2

Expectativas de la TPM (0IS)* y tasas de interés
de CDT y de crédito®’
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a/ Calculadas a partir del overnight index swap.

b/ La tasa de interés de crédito total corresponde a la tasa de interés promedio
ponderada por monto de los créditos: consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.
Fuentes: Bloomberg y Banco de la Repiblica.
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los depositos de los bancos en el banco central o de los préstamos a
otros bancos vy, por tanto, generan incentivos para que aumenten la
oferta de préstamos. Esto refuerza el impacto del cambio de la TPM
en las tasas de interés de los préstamos, asi como su efecto sobre la
demanda agregada y la inflacion.

La transmision de la politica monetaria a través de los canales de tasa
de interés y crédito puede ser afectada por factores como la regula-
cion financiera (reserva bancaria, requerimientos de capital, limites a
las tasas de interés, etc.), la informacion asimétrica, el poder de mer-
cado, la participacion de las tasas de interés fijas y variables en el
mercado, el grado de incertidumbre sobre el ajuste futuro de la TPM,
la credibilidad del banco central, entre otros.

2. La TPM, sus expectativas y su efecto sobre las tasas de interés
de los CDT y de crédito

En primer lugar, en el Grafico R1.1 se observa que la serie de la TPM
y la tasa de interés del mercado monetario a un dia (IBR) coinciden
en el tiempo, lo cual indica que cualquier cambio en la TPM se trans-
mite de forma inmediata al mercado monetario a un dia. En el mismo
grafico también se muestran los senderos esperados que tienen los
agentes de la TPM® para los proximos tres y doce meses, expectativas
extraidas a partir de un indicador del mercado monetario llamado
overnight index swap (0IS)’. Se destaca como los agentes anticiparon
tanto el periodo de incrementos de la TPM iniciada al final de 2021
como el de reducciones que empezo al final de 2023.

En el Grafico R1.2 se muestran las expectativas de la TPM a un ano
(seglin el OIS), junto con la tasa de interés de los CDT al mismo plazo
y el promedio de la tasa de interés de crédito®. En este grafico se
observa una relacion entre los movimientos de la TPM y sus expecta-
tivas frente a los cambios en las tasas de captacion y de crédito. En
las Gltimas fases de ascenso (sep. 2021 a abr. 2023) y descenso (dic.
2023 a dic. 2024) de la TPM, las tasas del sistema financiero comen-
zaron a reaccionar antes, en parte por las expectativas que tenian
los agentes de futuros cambios en el costo de la liquidez que les
ofrece el Banco de la Replblica. En otras palabras, los bancos antici-
paron los movimientos futuros de las TPM y esto se vio reflejado en
el comportamiento de las tasas de ahorro y de crédito. Es importante
destacar que, en esos periodos, ademas de las condiciones de oferta
y demanda en los mercados de ahorro y de crédito, también se pre-
sentaron cambios regulatorios que afectaron la transmision®.

6  Resultados similares se obtuvieron al construir las sendas de la TPM esperada con
base en la encuesta mensual a analistas economicos del Banco de la Repiblica.

7 Este es un contrato de intercambio (swap del indice overnight) el cual tiene una
parte fija y una parte flotante. Una parte acuerda pagar el interés flotante sobre un
principio nacional basado en una cierta tasa overnight (por ejemplo, la tasa efectiva
de politica monetaria) durante el periodo del contrato. A cambio, la otra parte se
compromete a pagar la tasa fija acordada mutuamente hasta el final del acuerdo de
swap o intercambio. En la fecha previamente acordada, después de que las obliga-
ciones de pago de intereses flotantes y fijos de las dos partes se acumulen durante
el periodo, se liquida la diferencia monetaria.

8  Tasa promedio ponderada por monto de los créditos: consumo, ordinario, preferen-
cial y tesoreria.

9 En 2023 la Superintendencia Financiera modifico el coeficiente de financiacion
estable neto (CFEN) aumentando las exigencias para tener un mejor calce entre
los plazos de captacion y crédito. Por lo anterior, algunas entidades bancarias
incrementaron la demanda de CDT a largo plazo para cumplir con la regulacion y
presionaron al alza las tasas de interés de estos depdsitos. Ademas, en agosto de
2024 el Banco de la RepUblica redujo en un punto porcentual el requerimiento de
encaje bancario, disminuyendo el “costo de oportunidad” para los intermediarios
de tener esos depositos en el Banco.
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hacia las tasas de interés de los depositos a termino y de crédito

En términos generales, ejercicios econométricos™ muestran que la
transmision de los cambios en la TPM y sus expectativas (OIS) a las
tasas de interés de los CDT y de crédito se da con tiempos distintos.
Las tasas de interés de los CDT reaccionan igual o mas rapido que
las de los préstamos ante cambios en la TPM y sus expectativas. Las
tasas de interés de los CDT tardan entre ocho y doce meses en presen-
tar una transmision importante (90% de un cambio de la TPM) a los
diferentes plazos; en este mercado se encontré que, a menor plazo la
transmision es mas rapida. En cuanto a los créditos, una transmision
significativa (90 % de un cambio de la TPM) se da entre nueve y mas de
quince meses, dependiendo del tipo de préstamo. Las tasas de interés
comerciales, que estan en mayor porcentaje indexadas alalBRo a la
DTF frente a las tasas de los otros tipos de préstamos, muestran una
transmision mas rapida (entre nueve y doce meses), seguidas por las
tasas de créditos de consumo (entre doce y quince meses) y las tasas
hipotecarias (mas de quince meses). Segiin el tamafo de las enti-
dades de crédito, el traspaso, tanto a las tasas de interés de los CDT
como a las de préstamos, es mas rapido en las entidades financieras
grandes, seguidas de las medianas y pequenas".

Otro ejercicio adicional busca estimar si la transmision de las tasas
de interés y sus expectativas es distinta en periodos de aumentos de
la TPM frente a los de reducciones (asimetria). En el Grafico R1.3 se
muestran los resultados de una metodologia que analiza las tasas de
interés para cada establecimiento de crédito, donde se encuentran
asimetrias en las tasas de interés de captacion, presentando a mas
de diez meses una mayor probabilidad de transmision en los perio-
dos de incremento de la TPM. En el caso del crédito (Grafico R1.4), en
los primeros seis meses del afo las tasas de interés de préstamos
comerciales y de vivienda registran una transmision mas rapida en
los periodos de reducciones de la TPM; después del aio todos los
tipos de crédito muestran una transmision mas probable en perio-
dos de incrementos™.
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Grafico 41
Tasa de politica monetaria (TPM), tasa interbancaria (TIB)
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4.1 Intermediacion financiera de los establecimientos
de crédito

Durante 2024 las tasas de interés del mercado monetario
reflejaron las reducciones de la tasa de interés de politica
monetaria (TPM) (véase el Recuadro 1). El indicador banca-
rio de referencia (IBR) overnight y la tasa interbancaria (TIB) a
un dia son indicadores del costo de fondeo de las entidades
financieras a ese plazo. Estas tasas permanecieron alineadas
frente a la TPM, con descensos de 345 pb entre el cierre de
diciembre de 2023 y el cierre de diciembre de 2024. EL IBR a
treinta dias tuvo una caida de la misma magnitud. Las tasas
IBR a tres, seis y doce meses también descendieron la mayor
parte del afio (la de doce meses con un poco mas de volati-
lidad) excepto en diciembre, cuando el recorte de la TPM fue
menor que el previsto por el mercado’ (Grafico 4.1).

Las tasas de interés de captacion a través de certificados
de deposito a término (CDT) y la de los depdsitos de ahorro
descendieron durante 2024, continuando con la tendencia
observada desde los primeros meses de 2023. En el afio, las
tasas de captacion de CDT se redujeron para todos los plazos,
en especial en el primer semestre, y de forma mas pronunciada
en los de plazos menores a un afio (en 2023 el comportamiento
fue contrario, las tasas de plazos mas largos bajaron mas que
las de corto plazo) La tasa de los depositos de ahorro tam-
bién cay6o (mas en el segundo semestre que en el primero),
aunque en menor magnitud que la tasa de CDT. En particu-
lar, el descenso en las tasas de cuentas de personas juridicas
(301 pb) y entidades oficiales (203 pb) fue compensado por un
incremento en la tasa de los depositos de ahorro de perso-
nas naturales (60 pb) durante el segundo semestre, debido al
auge de entidades que ofrecen tasas superiores a los bancos
tradicionales, quitandoles participacion a estos dltimos en el
saldo de los ahorros®. Lo anterior, en un contexto en el que los
agentes continuaban anticipando reducciones en la inflacion
y recortes en la tasa de politica monetaria, tal como ocurrio

1 En particular, entre el cierre de diciembre de 2023 y el cierre de diciembre
de 2024, el IBR a tres meses disminuy6 334 pb, el IBR a seis meses 299 pb
y el IBR a doce meses 197 pb. Para la reunion de diciembre, el mercado
anticipaba un recorte en la TPM de 50 pb (la TPM se redujo 25 pb).

2 En 2024 las tasas de captacion de CDT de plazo menor a seis meses baja-
ron 341 pb, entre seis y doce meses lo hicieron 345 pb y mayores a un ano,
274 pb (vs. 147, 376, 644, respectivamente en 2023 y 547, 792 y 860 desde
su nivel maximo en 2023).

3 Alcierre de 2024, la participacion de las personas juridicas en el saldo de
ahorros es del 50 %, entidades oficiales, 17 %, y personas naturales, 33 %.
Al final de 2024 las entidades con tasas superiores al 5% tienen el 7,9%
del saldo de ahorros activos (un afo atras, la participacion de dichas enti-
dades en el saldo de los depositos de ahorro de las personas naturales
era de 0,3%).
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Grafico 4.2

Tasas de interés de los CDT y de los depositos de ahorro
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera (formato 441); calculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 4.3
Tasas de interés de los créditos
A. Créditos a las empresas
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formatos 088 y 414); calculos
del Banco de la Republica.
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en 2023. Por otra parte, los establecimientos de crédito tenian
menos necesidades de fondeo que en anos anteriores, dado
el bajo dinamismo de la cartera (Grafico 4.2).

También se observaron caidas significativas en las tasas de
interés de los créditos, principalmente en las de los créditos
a los hogares, continuando con el comportamiento observado
desde mediados de 2023. Las tasas de los créditos descen-
dieron mas que la TPM en la mayoria de las modalidades®. Se
destaca la disminucion en las tasas de tarjeta de crédito (la
modalidad con la mayor reduccion), consumo, y adquisicion
de vivienda, que son modalidades de préstamos dirigidas a
personas naturales. En los créditos de consumo, parte de la
disminucion en la tasa de interés se explica por una mayor
participacion de los créditos otorgados a través de libranza,
que presentan tasas mas bajas al ser considerados como de
menor riesgo para los intermediarios financieros. Para adquisi-
cion de vivienda, el descenso en las tasas fue mas pronunciado
en la segunda mitad del ano porque desde mediados de julio
se hicieron efectivas campanas de reduccion de tasas de inte-
rés para este tipo de créditos por parte de varias entidades
financieras (inicialmente los bancos mas grandes y posterior-
mente los siguieron las demas). Por el contrario, microcrédito
(créditos productivos)?, fue la Gnica modalidad cuya tasa se
incremento en el ano®, con aumentos en el primer semestre
que no alcanzaron a ser compensados por las reducciones
observadas en el segundo semestre (Grafico 4.3).

El activo de los establecimientos de crédito (EC) continud
registrando bajas tasas de crecimiento. A noviembre de 2024,
el activo total de los EC se ubicé en COP1.057,7 billones (b),
registrando un crecimiento nominal anual del 4,9 % (Grafico
4.4). Esta tasa fue superior a la observada un afio atras, aunque
se mantuvo por debajo de su promedio historico (15,4% desde
1991). La leve recuperacion en la dinamica del activo estuvo
impulsada por la aceleracion de las inversiones, dadas las
compras que realizaron los EC de titulos de deuda piblica local
(TES) en un entorno de valorizaciones de estos titulos. Por su
parte, la cartera (neta de provisiones) registro bajos niveles de
crecimiento nominal anual con respecto a su historia, aunque
en el Gltimo semestre exhibio una leve aceleracion. En térmi-
nos reales, si bien el crecimiento anual del activo y la cartera

4 En particular, la tasa comercial agregada bajo 432 pb en el afio (prefe-
renciales bajo 523 pb en el afio y la de ordinarios 488 pb), la de consumo
650 pb (distinto de libranzas baj6 722 pb, mientras la de libranza 331 pb),
la de tarjetas de crédito de personas naturales 1.011 pb, la de adquisi-
cion de vivienda no VIS 557 pb y la de VIS 389 pb.

5 Mediante Decreto 455 de marzo de 2023 se crearon cinco submodalida-
des de créditos productivos: productivos populares rural y urbano (hasta
seis SMMLV), productivos rural y urbano (entre seis y veinticinco SMMLV)
y productivos de mayor monto (superior a veinticinco SMMLV). Para cada
una de las submodalidades la Superintendencia Financiera de Colombia
calcula y publica mensualmente una tasa de usura con informacion de
las cuatro semanas anteriores a la certificacion.

6  Para los microcréditos (créditos productivos), sin considerar los crédi-
tos de redescuento, la tasa aumento 51 pb en el ano e incluyendo los
otorgados con recursos de redescuentos subio 134 pb. Los créditos de
redescuento redujeron su participacion en los desembolsos de micro-
créditos (créditos productivos) del 33% en diciembre de 2023 al 29% en
diciembre de 2024.
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Grafico 4.4
Crecimiento nominal anual del activo de los establecimientos
de crédito y sus principales componentes

(porcentaje)

180
40,0
15,0
30,0 1
20,0 12,0
10,0
9,0
>
6,0
=100
-20,0 3007
=300t 0,0 s s s s L L ;
dic-10 dic-12 dic-14 dic-16 dic-18 dic-20 dic-22 dic-24 jun jul ago sep oct nov dic

Activo total Cartera (61,6%) — Inversiones (23,3%)

Nota 1: las lineas punteadas se construyen empleando datos semanales a diciembre de 2024 reportados en el formato 281 de la Superin-
tendencia Financiera de Colombia, que cuenta con informacion semanal de las principales cuentas de balance de los establecimientos de
crédito. Por lo anterior, el dato que se presenta puede variar levemente con respecto al reportado en los balances de los establecimientos
de crédito.

Nota 2: en paréntesis se presenta la participacion de las principales cuentas en el activo total.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

neta continuo siendo negativo, se observo un ritmo de caida mas lento que el obser-
vado a inicios del ano.

La cartera bruta presento un crecimiento nominal bajo, en un entorno de mayor
actividad economica durante 2024. Este comportamiento se explico, principalmente,
por la cartera comercial. Para 2025 se espera un mayor crecimiento de la cartera
en un entorno de menor inflacion y de aceleracion de la economia. La cartera bruta
total de los EC registr6 una tasa de crecimiento nominal anual del 2,6 %, al ascen-
der a COP697,3 b en noviembre de 2024. Desde mediados de ano se observo un leve
incremento en su crecimiento, impulsado por la dinamica de la cartera comercial
que representa cerca de la mitad de los créditos otorgados (Grafico 4.5). Las moda-
lidades de vivienda y microcrédito registraron los mayores crecimientos nominales
durante 2024, mientras que la cartera de consumo continud decreciendo, aunque

Grafico 4.5
Crecimiento nominal anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
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Nota 1: las lineas punteadas se construyen empleando datos semanales a diciembre de 2024 reportados en el formato 281 de la Superin-
tendencia Financiera de Colombia, que cuenta con informacion semanal de las principales cuentas de balance de los establecimientos de
crédito. Por lo anterior, el dato que se presenta puede variar levemente con respecto al reportado en los balances de los establecimientos
de crédito.

Nota 2: en paréntesis se presenta la participacion de las modalidades de crédito en la cartera total.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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a un menor ritmo que el observado durante los Gltimos seis meses, mantenién-
dose cerca del -4,0%. Para el afno en curso, se espera un mayor crecimiento de la
cartera, en un contexto de convergencia de la inflacion hacia la meta, unas condicio-
nes financieras mas amplias, impulsadas por una menor tasa de interés de politica
monetaria, la recuperacion de la inversion y una mayor demanda de crédito.

En el segundo semestre de 2024 se observaron mayores niveles de desembolsos
en todas las modalidades de crédito, en comparacion con lo registrado en la pri-
mera mitad del afio y en 2023. Los descensos en las tasas de interés acumulados
desde 2023 favorecieron los volimenes de nuevos créditos. Este comportamiento
inicio en distintos momentos para cada una de las modalidades, pero a partir de
mitad de ano todas evidenciaron incrementos frente a niveles previos, en especial
para el caso de los créditos de consumo, adquisicion de vivienda y microcrédito.
De acuerdo con el Reporte de la Situacién del Crédito en Colombid’, desde media-
dos de 2024 las entidades financieras percibieron una mayor oferta en las distintas
modalidades de crédito, en comparacion con lo registrado en 2023 y en la primera
mitad de 2024. Esto se reflejo en un menor ritmo de caida del saldo de la cartera de
consumo y una leve aceleracion en la cartera comercial y de vivienda (Grafico 4.6).

Grafico 4.6
Desembolsos de créditos por modalidad
(promedio trimestral de datos semanales)

A. Comercial y consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera (formatos 088 y 414); calculos del Banco de la Republica.

7 Veéase https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/reporte-situacion-credito-colombia
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La calidad de la cartera exhibio una estabilizacion, aunque los indicadores de mora
permanecen en niveles altos respecto a su historia reciente. En 2024 el crecimiento
de la cartera vencida?® de las modalidades de vivienda, microcrédito y consumo se
desacelerd y, para esta Gltima, se registraron decrecimientos desde mediados de afno
(Grafico 4.7). Como resultado, la tendencia decreciente de los indicadores de calidad
por mora (ICM)° se consolido, aunque dichos indicadores se mantienen en niveles
elevados. Entre marzo y noviembre de 2024 los ICM de consumo y microcrédito se
redujeron cerca de un punto porcentual (pp), lo que refleja un menor deterioro de la
cartera. Para la modalidad de vivienda, aunque su cartera vencida se desacelero, el
ICM continu6 alrededor del 7,0 %. Por su parte, para la cartera comercial se observo
un leve aumento (20 puntos basicos, pb) en su ICM desde mediados de 2024, acorde
con el mayor crecimiento de la cartera vencida. En el primer semestre de 2025 se
espera que continle la tendencia de recuperacion en el ICM de consumo y microcré-
dito, contrario a comercial, en donde el deterioro podria perdurar por cuenta de los
sectores de construccion, comercio y manufactura. La dinamica del ICM de la cartera
total dependera de cual de estas tendencias cobre mayor relevancia.

Grafico 4.7
Indicador de calidad por mora (ICM)

(porcentaje)

100 F 10 F

w0 | y /\

g »

40 50 F

20 R R R R R 30 L L L L L )

nov-18 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23 nov-24 jun jul ago sep oct  nov
Comercial Consumo —Vivienda — Microcrédito Total

Nota: el indicador de calidad por mora se calcula como la razon entre la cartera vencida y la cartera bruta total (la cartera vencida incluye el
saldo de los créditos que se han dejado de pagar por un periodo mayor a 30 dias).
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

En cuanto al fondeo, varios factores favorecieron el crecimiento de los depositos
a la vista y los CDT de corto plazo, y la disminucion de los pasivos a largo plazo.
Previamente, en 2022 y parte de 2023 los CDT habian presentado crecimientos sig-
nificativos y ganado participacion en el pasivo de los EC. En 2024 el saldo de CDT
de largo plazo y el de los bonos cayo, mientras que el de los CDT de plazo menor a
un ano se acelerd. Por su parte, se observo una tendencia creciente en el saldo de
los depositos de ahorro, que representan el principal deposito a la vista, y mayores
niveles en las cuentas corrientes que los registrados en 2023™. A esto contribuyo la
caida en las tasas de interés, en la inflacion y en sus expectativas, asi como la recu-
peracion en la actividad econdmica, y las menores necesidades de fondeo estable
por parte de los EC (Grafico 4.8).

Durante 2024, la razon de deuda a ingreso de los hogares continuo reduciéndose
respecto a los valores historicamente altos observados en 2022. Con informacion
a septiembre de 2024, el apalancamiento de los hogares, medido por la razon de

8 La cartera vencida corresponde al saldo de los créditos que se han dejado de pagar por un periodo
mayor a treinta dias.

9 Elindicador de calidad por mora se calcula como la razon entre la cartera vencida y la cartera
bruta total.

10 Para mas detalle, véase el sombreado “M3 y base monetaria”.
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Grafico 4.8

Crecimiento anual de los depésitos a la vista y a plazo
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deuda a ingreso disponible (DTI, por su sigla en inglés), com-
pletd nueve trimestres consecutivos de reducciones (Grafico
4.9). Este comportamiento se explica porque el ingreso conti-
nda creciendo a tasas superiores a las del endeudamiento. El
ingreso de los hogares se ha beneficiado de los altos niveles
de remesas observados durante 2024, las cuales registraron
una variacion anual del valor en délares del 14,1% a septiem-
bre de 2024.

El ahorro bruto de los hogares como porcentaje del PIB se
redujo levemente con respecto al aio anterior, manteniéndose
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‘ ‘ . en niveles historicamente bajos. De acuerdo con la informacion
de las cuentas nacionales por sector institucional del DANE,
a septiembre de 2024 el ahorro bruto anual de los hogares

die2s abr24 ego24 dic2s se ybico en el 4,1% del PIB, valor inferior al promedio histo-
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rico del indicador y menor en 0,5 pp al observado a finales de
2023 (Grafico 4.10). La reduccion en el ahorro bruto se explica
por un mayor incremento del consumo final respecto al del
ingreso bruto.

Grafico 4.9
Deuda a ingreso disponible de los hogares (DTI)
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Nota: el grafico presenta el indicador de deuda a ingreso (DTI, por su sigla en inglés). Para ello se utiliza el ingreso disponible ajustado
bruto de los hogares que proviene de las cuentas nacionales por sector institucional. Para el DTI de consumo y vivienda se supone que la
participacion de estos portafolios en el total permanece constante en el horizonte de prondstico. El dato de diciembre de 2024 (punteado)
corresponde a un pronostico por disponibilidad de informacion. Por insuficiencia de informacion no se realiza una estimacion del prondstico
del DTI (cuentas financieras).

En el grafico se presentan cuatro medidas de endeudamiento:

1. Linea verde: deuda de los hogares con los establecimientos de crédito supervisados por la Superintendencia Financiera de Colombia, las
cooperativas de ahorro y crédito, los fondos de empleados y la Titularizadora Colombiana.

2. Linea naranja: deuda de los hogares proveniente de los saldos de las cuentas financieras publicadas por el Banco de la Republica. Adi-
cional a lo incluido en la linea verde, se incluyen los microcréditos y los créditos comerciales a cargo de personas naturales, ademas de
obligaciones con otras instituciones financieras.

3. Linea amarilla: créditos de consumo con establecimientos de crédito.

4, Linea gris: créditos de vivienda con establecimientos de crédito.

Supuestos para pronésticos:

1. La deuda de consumo y vivienda con los establecimientos de crédito se proyect6 usando los balances semanales reportados por los esta-
blecimientos de crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia.

2. La deuda de los hogares se proyect6 usando el crecimiento de las carteras de consumo y vivienda.

3. Elingreso disponible se proyecto a partir de las proyecciones de balanza de pagos del equipo técnico del Banco de la Republica.

4. La masa salarial de la PILA se proyect6 usando el crecimiento del ingreso disponible.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Economia Solidaria, Titularizadora de Colombia, Banco de la
Republica y DANE; calculos del Banco de la Republica.

El endeudamiento del sector corporativo como proporcion del
PIB aumento levemente, después de las reducciones obser-
vadas en 2023, en un contexto de recuperacion econémicay
condiciones financieras locales mas holgadas. A septiembre
de 2024, la deuda del sector corporativo privado representd
el 50,6 % del PIB anual, valor superior al observado al cierre
de 2023 (49,4 %) e inferior a los registros presentados entre
2020 y 2022 (Grafico 4.11). El porcentaje de la deuda en moneda
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Grafico 410
Ahorro bruto anual de los hogares como porcentaje del PIB
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 411

Endeudamiento del sector corporativo privado, por
cobertura cambiaria, inversion extranjera directa (IED)
y comercio exterior del deudor (porcentaje del PIB)
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Nota: la deuda en moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del
exterior no se tiene disponible por NIT y, por tanto, no se puede identificar si esta
deuda pertenece a empresas con cobertura.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Banco de la Repiblica;
calculos del Banco de la Republica.

extranjera que cuenta con algiin mecanismo de mitigacion del riesgo cambiario
(firmas exportadoras, firmas con operaciones de cobertura financiera, o empresas
con IED) sigue siendo elevado, si bien se redujo levemente al 70,9% en 2024.

La rentabilidad de los EC se recupero levemente en 2024, luego de presentar una
tendencia decreciente en 2023. A noviembre de 2024 la rentabilidad del activo de
los EC (ROA) se ubico en el 0,8 %, tras aumentar 12,2 pb desde marzo del mismo afo
(Grafico 4.12). Esta leve recuperacion fue impulsada por mayores ingresos por valo-
racion de inversiones (especialmente de titulos del tesoro TES) y un menor gasto
en provisiones. Esto (ltimo se relaciona con la desacumulacion de provisiones con-
traciclicas, una herramienta que permitio a los EC suavizar su gasto en provisiones
en 2024, asi como con el menor deterioro de la cartera de consumo. No obstante,
el ROA se ubica 75,1 pb por debajo del promedio de los Ultimos diez anos, debido,

Grafico 412

Rentabilidad de los activos de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico 413
Indicadores de solvencia a nivel agregado
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Nota 1: la solvencia total se define como la razon entre el patrimonio técnico calcu-
ladoy el valor de los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio, de mercado y
operacional y la solvencia basica como la razon entre el patrimonio basico ordinario
neto de deducciones y el valor de los activos ponderados por nivel de los riesgos
crediticio, de mercado y operacional.

Nota 2: las cifras reportadas desde enero de 2021 de solvencia total y solvencia
basica no son comparables con la serie historica debido al cambio regulatorio que
exigio a las entidades empezar a converger a los lineamientos establecidos por
Basilea Il

Nota 3: a partir de 2024 los limites que incluyen el colchon de conservacion son
10,5%, 7,5% y 6,0% para la solvencia total, basica adicional y basica, en su orden.
Para las entidades sistémicamente importantes se requieren 75 pb adicionales. En
la practica el incumplimiento de los colchones de capital no implica incumplir con
los limites regulatorios, y por tanto no constituye una situacion de insolvencia.
Nota 4: con la expedicion de los decretos 1477 de 2018 y 1421 de 2019 las entidades
empezaron a reportar y cumplir con el requerimiento regulatorio de la relacion de
apalancamiento a partir de enero de 2021. Esta relacion se define como la suma del
valor del patrimonio basico ordinario neto de deducciones y el patrimonio basico
adicional, dividida por el valor de apalancamiento.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 414

principalmente, al bajo crecimiento y deterioro de la cartera,
lo que impacta negativamente los ingresos por intereses. En la
medida en que el crecimiento de la cartera mejore, se espera
que en 2025 continle la recuperacion en la rentabilidad de los
EC, a través de mayores ingresos por intereses.

Los EC mantienen niveles de capital y liquidez adecuados y
superiores a los minimos regulatorios, incluso cuando estos
se evaliian en un escenario estresado. Las relaciones de sol-
vencia de los EC se ubicaron ampliamente por encima de los
minimos regulatorios (Grafico 4.13). Desde mediados de 2024,
el indicador de solvencia total y el de solvencia basica aumen-
taron 86,1 pb y 32,4 pb, en su orden, debido al incremento del
capital destinado a cubrir potenciales pérdidas y al menor cre-
cimiento de los activos ponderados por riesgo, como resultado
del bajo crecimiento del crédito. Ademas, los EC mantuvieron
una posicion solida de liquidez en 2024, lo que se reflejo en
los niveles holgados de los indicadores de riesgo de liquidez
de corto plazo (IRL; Grafico 4.14) y de liquidez estructural (CFEN;
Grafico 4.15). Ante el crecimiento esperado de la cartera y la
entrada en vigor de los cambios regulatorios sobre el CFEN en
septiembre de 2025", los EC deberan continuar gestionando su
fondeo hacia fuentes estables. Como se evalla semestralmente
en el Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Rep-
blica®, en escenarios hipotéticos de estrés, caracterizados por
entornos macroecondomicos adversos y de baja probabilidad
de ocurrencia, los EC contarian con suficiente capacidad patri-
monial para absorber las pérdidas potenciales.

Indicador de riesgo de liquidez (IRL) promedio simple a treinta dias de los establecimientos de crédito
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Nota: el IRL promedio se calcula como la razon entre el promedio de las dltimas cuatro semanas del mes de los activos liquidos ajustados
por liquidez de mercado y riesgo cambiario (ALM) con respecto el promedio de las altimas cuatro semanas del mes de los requerimientos
netos de liquidez (RNL) para un horizonte de 30 dias.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiiblica.

11 La SFC estableci6 que los EC y las instituciones oficiales especiales (IOE)
para las que aplica la regulacion deben diferenciar desde septiembre de
2025 los depositos a la vista de clientes mayoristas del sector real, Ficaspp
y entidades financieras vigiladas por la SFC, entre depodsitos operativos y
no operativos, de acuerdo con una metodologia interna de clasificacion.

12 Para mayor detalle véase el Reporte de Estabilidad Financiera del segundo
semestre de 2024.


https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/bde7c405-44be-4b39-bf04-406d32a191f8/content
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/bde7c405-44be-4b39-bf04-406d32a191f8/content
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Coeficiente de fondeo estable neto (CFEN)
de los establecimientos de crédito
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Nota 1: la informacion para construir este grafico proviene del formato 238 de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Nota 2: la serie del indicador se presenta inicamente para los grupos 1y 2 debi-
do a que las entidades que componen el grupo 3 no deben cumplir con un limite
regulatorio del CFEN. EL minimo requerido desde marzo de 2022 para el grupo 1es
100% (linea punteada morada) y para el grupo 2 es 80% (linea punteada amarilla).
Nota 3: las entidades del grupo 1 se componen por los bancos cuyo activo repre-
senta al menos el 2% del activo total de los bancos con corte al 31 de diciembre del
ano inmediatamente anterior. En el grupo 2 se incluyen los EC que no hacen parte
del grupo 1y para las cuales la cartera de créditos y las operaciones de leasing co-
rrespondan a un activo significativo. En el grupo 3 se incluyen los EC que no hacen
parte de los grupos anteriores y que tienen como activo significativo las inversiones
y las operaciones con derivados.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 416
Comportamiento del mercado cambiario de la region

(indice, 31 de diciembre de 2023 = 100)
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Grafico 417
Prima de riesgo para algunas economias de la region
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4.2 Mercados financieros locales
4.2 Mercado cambiario

Para mantener una tasa de inflacion baja y estable, y ademas
alcanzar el maximo nivel sostenible del producto y el empleo,
el Banco de la Repiblica sigue un esquema de inflacion obje-
tivo™ con un régimen de tasa de cambio flexible. La flexibilidad
cambiaria es considerada un elemento fundamental para el
logro de estos objetivos, debido a que: 1) ante choques exter-
nos, gran parte del ajuste lo realiza la tasa de cambio™; 2) las
autoridades en una economia pequenay abierta con tasa de
cambio flexible tienen mayor autonomia en su politica mone-
taria, lo cual les facilita alcanzar sus propias metas de inflacion
y reaccionar de forma contraciclica a los ciclos econdmicos'™;
3) reduce los incentivos para la toma de un riesgo cambiario
excesivo'™, y 4) la volatilidad propia de la flotacion estimula el
desarrollo del mercado de coberturas, lo cual es importante
para mantener la estabilidad financiera y promover el desa-
rrollo de los mercados”.

Durante 2024 el peso colombiano (COP) se debilitd, en linea
con el desempeio de la mayoria de sus pares regionales y
emergentes, afectado principalmente por el fortalecimiento
del dolar y por la mayor incertidumbre fiscal (Grafico 4.16).
El COPse deprecio 15,4 %, afectado por el contexto externo,
una mayor percepcion de riesgo hacia economias emergentes
(reflejada en el incremento de la mayoria de sus CDS, Grafico
417), las perspectivas de debilitamiento en materia fiscal por
el bajo recaudo y las mayores presiones de gasto, y por la
variabilidad de los precios del petrdleo. En lo corrido de 2025,
el COP ha revertido parcialmente esta tendencia; se ha apre-
ciado por factores globales y también ha estado influenciado
por algunos factores particulares, como el comportamiento
de los precios del petroleo y la reafirmacion de la calificacion

13 Dentro de este esquema, las acciones de politica monetaria estan enca-
minadas a que la inflacion futura se sitiie en la meta fijada en el horizonte
de politica.

14 Latasa de interés es mas estable en un régimen flexible, que en uno de
tasa de cambio fija.

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

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

17  La existencia de estos instrumentos les permite a los agentes obtener
cobertura de riesgo cambiario a precios competitivos.
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crediticia del pais por parte de S&P™. Ademas, la apreciacion ha estado soportada
por flujos de oferta de dolares por parte de inversionistas extranjeros, principal-
mente provenientes del mercado forward®.

En este contexto, durante 2024 se ha evidenciado una mejora en las condiciones
de liquidez® en el mercado cambiario y una disminucion de la volatilidad prome-
dio de la divisa (Grafico 4.18). La mejora en la liquidez se reflejo en una disminucion
del costo transaccional (medido por el bid-ask spread) y un aumento en la profun-
didad del mercado de contado con respecto a 2023. Adicionalmente, frente a 2023
aumentaron los montos promedio diarios negociados en el mercado de contado? y
los montos del mercado forward peso-dolar®. Los mayores montos negociados en el
mercado forward pueden estar asociados con la incertidumbre sobre el comporta-
miento del peso en 2025, que ha incentivado la bisqueda de coberturas cambiarias,
particularmente por parte de agentes del exterior.

Grafico 418
Heatmap medidas del mercado cambiario mensual

(mercado local)
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Nota: cada cuadro corresponde al percentil del promedio mensual de la medida de liquidez, teniendo en cuenta la ventana de tiempo desde enero de 2019 hasta enero de 2025. Una celda

roja (verde) indica un menor (mayor) nivel de liquidez.
Fuentes: Bloomberg, Banco de la Repiblica. Informacion actualizada al 27 de enero de 2025. La informacion de montos negociados esta al 24 de enero.

18 EL23 de enero de 2025, S&P Global Ratings afirmo la calificacion soberana de largo plazo en moneda
extranjera (‘BB+) y de corto plazo (‘B’) para Colombia, al tiempo que mantuvo la perspectiva negativa
de la calificacion de largo plazo. Para S&P, las calificaciones estuvieron limitadas por un restringido
margen fiscal y por un perfil externo cada vez mas débil, con una deuda externa elevada y términos
de intercambio volatiles.

19  En lo corrido de enero (al 23) los extranjeros han realizado ventas de ddlares por USD 2.330 millones
en los mercados de contado y forward peso délar. Por parte del mercado de contado han vendido
USD 911 m (al 23) y en el mercado forward han vendido USD 1.418 m (al 23).

20 Esto se mide por medio del bid-ask spread (BAS) y las medidas de profundidad de mercado. EL BAS
se calcula como el promedio de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de
venta en la sesion de contado de Set-FX para cada segundo entre las 8:30 a. m. y la 1:00 p. m., de
cada dia, dividido por la tasa promedio de Set-FX del dia. Un aumento del indicador refleja una
menor liquidez. Por su parte, las medidas de profundidad corresponden al promedio de la sumatoria
del monto de las cotizaciones de compray la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta del
peso/ddlar, que se extraen de Set-FX cada cinco minutos entre las 8:30 a. m. y la 1:00 p. m. para las
mejores posturas dentro de un rango de +/- $5y de +/- $10, y el total del mercado. Una disminucion
del indicador refleja una menor liquidez. En 2024 el BAS promedio se ubico en 0,047 %, mientras que
en 2023 se ubico en 0,064 %. Por su parte, las medidas de profundidad a $5, $10 y total se ubicaron
en promedio en 2024 en USD 8,8 millones (m), USD 17,1 m y USD 49,3 m, respectivamente, mientras
que en 2023 se ubicaron en USD 6,1 m, USD 11,6 m y USD 42,9 m, respectivamente.

21 USD 1.717 m, versus USD 1.532 m registrados en 2023.

22 USD 3.704 m versus USD 3.577 m registrados en 2023.
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Grafico 419

indice de tasas de interés en algunas economias de la region

(indice; 31 de diciembre de 2019 = 100)
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MasterTrader; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 4.20

Tasas cero cupon TES en pesos por plazo, indice
de deuda privada y tasa de politica monetaria

(porcentaje) (indice, diciembre 2016 = 100)
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Fuentes: SEN y Master Trader; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 4.21

Compras netas acumuladas por afo de los inversionistas

extranjeros en el mercado al contado de TES
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4.2.2 Mercados de deuda y accionario

Durante 2024 los titulos de deuda publica local registraron
una desvalorizacion superior a la de varios paises emergentes,
lo cual estuvo asociado con una mayor incertidumbre fiscal.
Durante este periodo, los titulos en moneda local a diez anos se
desvalorizaron 250 pb en Colombia, mientras que en los demas
paises de la region y otras economias emergentes las desvalo-
rizaciones fueron en promedio inferiores a los 100 pb (Grafico
419). Ademas del entorno internacional desfavorable para los
titulos de renta fija, el comportamiento de los titulos colombia-
nos también se explico por la mayor incertidumbre fiscal ante
el bajo recaudo tributario durante el ano, el aumento del déficit
fiscal proyectado por el Gobierno, y las mayores presiones de
gasto futuro por iniciativas como la reforma al Sistema General
de Participaciones (SGP) (Grafico 4.20).

Con respecto a los participantes en el mercado de deuda
publica local, los inversionistas extranjeros® tomaron una
posicion vendedora neta al cierre de 2024, continuando con la
tendencia observada durante 2023. Este comportamiento pudo
estar relacionado con la persistencia de factores de incerti-
dumbre local. Los inversionistas extranjeros cerraron 2024 con
una posicion vendedora neta por COP4,4 b en TES en pesosy
UVR (Grafico 4.21). Por tipo de inversionista, los fondos mutuos
lideraron las ventas observadas durante el ano, mientras que
las autoridades monetarias encabezaron las salidas de inver-
sionistas extranjeros en el Gltimo trimestre. En todo caso, se ha
observado una recomposicion hacia las autoridades moneta-
rias durante 2024%. Los inversionistas extranjeros han corregido
parcialmente esta tendencia vendedora en lo corrido de 2025,
con compras por COP1,3 b (Grafico 4.22). Este apetito reciente
se ha presentado luego de que los titulos de largo plazo alcan-
zaran en diciembre precios minimos no observados en mas de
un ano.

A diferencia de las ventas observadas en 2023, las salidas
de estos agentes durante 2024 se han dado en un contexto
de depreciacion del peso y de los titulos de deuda®. De esta
manera, los inversionistas extranjeros han disminuido signifi-
cativamente su participacion en el mercado de deuda publica.
No obstante, se mantienen como los segundos mayores tene-
dores de TES?, por detras de los FPC, y su exposicion a las tasas

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

24 La participacion de los fondos mutuos dentro del portafolio total en TES
de extranjeros disminuy6 del 43,3 % al 41,9 % entre diciembre de 2023
y diciembre de 2024, mientras que la participacion de las autoridades
monetarias aumento del 12,5% al 15,2% en ese mismo periodo.

25 Durante 2023, los inversionistas extranjeros realizaron ventas por COP11,3
b en un contexto de apreciacion del peso y de los titulos de deuda, motivo
por el cual su saldo de TES convertido a dolares se mantuvo estable
durante ese ano.

26 La participacion de los inversionistas extranjeros dentro del saldo total
de TES cerro 2024 en 17,9 %, nivel minimo desde marzo de 2016.
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Grafico 4.22 de los TES, medida a través de la duracion de su portafolio, se
Compras netas acumuladas por tipo de inversionista mantiene en niveles elevados?.

extranjero en el mercado al contado de TES

(miles de millones) Se espera que en el primer trimestre de 2025 se reduzca la
6000 tenencia de TES por parte de los inversionistas extranjeros

indexados? debido al aumento en la participacion de India
en un indice de referencia importante para la inversion en
deuda publica de economias emergentes, y del cual Colombia
es parte. Esta dinamica se presenta porque dichos inversionis-
tas deben ajustar su portafolio mediante compras de titulos
soberanos de India y ventas de titulos emitidos por otras eco-
nomias emergentes (entre ellas Colombia) que forman parte
del indice GBI-EM Global Diversified, con el fin de ajustarse
a las nuevas ponderaciones del indice. La inclusion de India
-6000 ¢ en este indice ha sido gradual, con incrementos mensuales
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Fuente: DCV; calculos del Banco de la Repiblica. La participacion de algunos inversionistas extranjeros en el
mercado de deuda piblica local podria estar vinculada con el
grado de inversion de la deuda colombiana. En este contexto,
una posible rebaja en la calificacion soberana podria generar
salidas de inversion de portafolio por parte de inversionistas
del exterior, ya que algunos mantienen su presencia en el mer-
cado sujeta a que al menos una agencia calificadora otorgue
dicha categoria a la deuda publica local®.

Por su parte, los fondos de pensiones locales (FPC) continua-

ron haciendo compras significativas en el mercado colombiano

de deuda piblica, alcanzando maximos historicos en su posi-

cion y manteniéndose como los principales compradores de

deuda publica colombiana en 2024. Estos agentes acumularon

una posicion compradora en TES por COP32,5 b en 2024, con lo
Grafico 4.23 que su participacion en el total de la deuda publica en moneda
Compras netas acumuladas por afio de los fondos de local se ubico en el 33% al cierre del ano (Grafico 4.23).
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dimientos del indice GBI-EM global diversified (indice construido por JP
Morgan a partir de una canasta de titulos de deuda publica en moneda
local de un grupo de paises emergentes), con cierto grado de libertad,
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—2019 2020 2021 2022 —2023  —202 2025 del orden del 17% para la mayoria de los actuales emisores, entre junio

i o de 2024 y marzo de 2025.
Fuente: DCV; calculos del Banco de la Repiblica.

30 Actualmente, Colombia tiene una calificacion de largo plazo en moneda
extranjera de BB+ por S&P y Fitch Ratings (grado de especulacion) y de
Baa2 por Moody's (grado de inversion). Adicionalmente, S&P otorga a la
deuda de largo plazo en moneda local una calificacion de BBB-, lo que
si corresponde a grado de inversion. En este contexto, una rebaja en
la calificacion por parte de Moody’s, o de S&P en el caso de la deuda
en moneda local, podria generar salidas de inversionistas extranjeros
cuya permanencia en el mercado depende de que al menos una agencia
calificadora mantenga el grado de inversion para los titulos de deuda
colombiana en moneda local.
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En 2024 el financiamiento del sector privado mediante la colocacion de titulos de
deuda corporativa aumento con respecto a lo observado en 2023, Este comporta-
miento se dio, principalmente, ante una mayor participacion del sector financiero, el
cual duplico su posicion en el mercado. Asi, en el afio, las colocaciones a través de la
Bolsa de Valores de Colombia fueron de COP4,8 b, superando los niveles registrados
en los dos anos anteriores, aunque manteniéndose en niveles bajos con respecto a
su historia®. En particular, el incremento estuvo explicado por un aumento del 171%
de las colocaciones del sector financiero, en comparacion con 2023.

Elindice MSCI Colcap® aumento en 2024, por encima del promedio registrado en la
region®, en un entorno de mejores condiciones de liquidez, frente a las observadas
en 2023. En todo caso, estas aiin se encuentran en niveles bajos con respecto a su
historia y en comparacion con otros paises de la region, como Brasil y México®. A o
largo del ano, la mayoria de los sectores del indice se valorizaron, destacandose el
minero, que mostrd el mayor crecimiento debido a los altos precios de bienes como
el oro. Adicionalmente varias acciones se beneficiaron por la publicacion de soli-
dos resultados corporativos®. Lo anterior se dio en un entorno en que la liquidez
aumento a lo largo del ano. En lo corrido de 2025, el indice ha continuado presen-
tando un comportamiento positivo y superior al de sus pares®, soportado por la
solidez de distintas empresas del indice, sumado a la mejora en las perspectivas
econdmicas de Ecopetrol.

Se anticipa que 2025 sera un aiio desafiante para los activos financieros colom-
bianos debido a los riesgos asociados con un entorno externo con condiciones
financieras posiblemente mas restrictivas y mayores tensiones geopoliticas,
asi como a la elevada incertidumbre relacionada con la situacion fiscal local. De
acuerdo con el IIF¥, las politicas de la administracion Trump, centradas en el protec-
cionismo comercial, una politica fiscal expansiva, la desregulacion y las restricciones
migratorias, podrian tener un impacto negativo sobre las monedas, tasas de intereés,
precios de materias primas y flujos de inversion hacia Latinoamérica. Adicional-
mente, estas medidas podrian generar presiones inflacionarias que dificulten la
normalizacion de la politica monetaria de la Fed y reduzcan el margen para recortes
en la region, ya afectada por problemas fiscales y sus respectivos procesos de des-
inflacion. A nivel local, recientemente el Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF)
se pronuncio sobre las perspectivas fiscales del pais. A nivel local, de acuerdo con
las cifras publicadas por el Gobierno en la actualizacion del PF-25, el déficit fiscal de
2024 habria superado la proyeccion del Marco Fiscal de Mediano Plazo en alrededor

31 Entre 2013 y 2023 el monto promedio colocado en titulos de deuda privada en la BVC fue de COP9
billones.

32 Esunindice calculado por la firma proveedora de indices MSCl y corresponde a la referencia prin-
cipal del mercado accionario colombiano y se compone de los veinte emisores y veintitrés acciones
mas liquidas del mercado, ponderando las acciones por capitalizacion de mercado ajustada sin
limite de participacion.

33 En 2024 el indice MSCI Colcap se valorizo 15,4 %, mientras que los principales indices bursatiles de
México, Perd, Brasil y Chile se han desvalorizado en promedio (1,3 %).

34 En 2024 el monto promedio diario negociado en acciones sobre el indice MSCI Colcap de Colombia
fue de USD 17 m, mientras que el negociado en el S&P/BMV IPC de México fue de USD 476 my en el
Bovespa de Brasil USD 3.068 m.

35 Dentro de estas acciones se destacan las de empresas del Grupo Empresarial Antioqueno y, en
particular, la accion de Cementos Argos, que se valorizo gracias al programa Sprint 2.0, que busco
incrementar el valor de la compaiiia, asi como a las ganancias obtenidas por la OPA presentada por
Quikrete para Summit Materials. Adicionalmente, Terpel y Promigas también se vieron favorecidos
por buenos resultados corporativos.

36 Enlo corrido de 2025 el indice MSCI Colcap se valorizo 10,3 %, mientras que los principales indices
bursatiles de México, Perd, Brasil y Chile se han desvalorizado en promedio (4,2%).

37 “Latam Exposure to a US Policy Shift”, publicado el 26 de noviembre de 2024.
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Grafico 4.24
Crecimiento nominal anual del activo de las instituciones financieras no bancarias

A. Portafolio en cuenta propia
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de COP 20,5 b. Recientemente el CARF se pronuncio sobre las perspectivas fisca-
les del pais sefialando que la posicion de caja del gobierno cerro el ano en niveles
historicamente bajos, y que se requiere un ajuste fiscal adicional de COP 46 b para
cumplir con la regla fiscal en 2025%.

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

Durante 2024 las instituciones financieras no bancarias (IFNB)* registraron cre-
cimientos nominales por encima de su promedio de los altimos aios, tanto en
sus portafolios en cuenta propia como en sus portafolios administrados, impul-
sando la dinamica del sistema financiero. El portafolio en posicion propia, el cual
asciende a COP178,7 b, registro un crecimiento anual del 15,2% en noviembre de
2024, cifra que se encuentra por encima del promedio de los Gltimos afios (Grafico
424, panel A). Este comportamiento se debid, principalmente, al buen desempefio
de las inversiones, el cual impacto6 positivamente el activo del sector aseguradory
de las sociedades fiduciarias que, en conjunto, representan el 92,2% de los activos
del sector en posicion propia. En cuanto al portafolio administrado por las IFNB,
se observa un comportamiento similar, con un crecimiento real anual del 14,4 %,
también por encima de su promedio historico, presentando para noviembre un
saldo de COP1.640,9 b (Grafico 4.24, panel B). Esta dinamica estuvo influenciada,
principalmente, por el buen desempeno de los fondos de pensiones obligatorias
administrados por las Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP) y
los fondos gestionados por las Sociedades Comisionistas de Bolsa (SCB), los cuales
representan el 29,2% vy 3,2% del portafolio administrado.

B. Portafolio administrado

(porcentaje)
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Nota: el grafico incluye la informacion de las administradoras de fondos de pensiones (AFP); sociedades comisionistas de bolsa (SCB), sociedades fiduciarias (SFD) y
compafiias de seguros (Seguros). Las series se deflactan empleando el IPC sin alimentos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repuiblica.

Las AFP se consolidaron como los mayores tenedores de TES en Colombia, seguidos por
los inversionistas extranjeros, que disminuyeron su posicion. Desde diciembre de 2022
las AFP han sido compradoras netas de TES, mientras que los extranjeros han tenido
una marcada tendencia vendedora en gran parte del mismo periodo (Grafico 4.25).

38 https://www.carf.gov.co/documents/d/guest/pronunciamiento-no-15-vf-

39 Incluyen administradoras de fondos de pensiones, aseguradoras, sociedades fiduciarias y socieda-
des comisionistas de bolsa.
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Grafico 4.25
Flujos netos de inversion en TES por tipo de inversionista
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Nota: los flujos incluyen emisiones y vencimientos, por lo que no necesariamente suman cero.
Fuente: DCV; elaboracion del Banco de la RepUblica.

Durante 2024 los mayores compradores de TES fueron las AFP y los bancos, quienes
acumularon compras por COP32,2 b y 18,3 b, respectivamente. En contraste, las entida-
des publicas y los inversionistas extranjeros fueron los mayores vendedores (COP41 b
y 44 b, respectivamente). Esta dinamica llevo a que los TES se concentraran principal-
mente en AFP, inversionistas extranjeros y bancos (31,4%, 17,6 % y 17,5% de la oferta de
TES, respectivamente). El monitoreo de la tenencia de TES por parte de las entidades
financieras es relevante debido a que una mayor concentracion en los bancos podria
implicar una menor disponibilidad de recursos para otorgar cartera en el futuro.

Las mayores tenencias de TES por parte de las AFP y los bancos incrementaron la
exposicion al riesgo de mercado de los inversionistas locales. El ritmo de emision
de deuda por parte del Gobierno durante 2024 fue mayor al observado en anos
anteriores y fue absorbido en su mayoria por inversionistas locales. Esto podria
representar riesgos, pues cambios en las estrategias de inversion de estos tenedo-
res podria generar movimientos abruptos de los precios y estas entidades podrian
experimentar grandes pérdidas en caso de movimientos desfavorables de mercado.
En cuanto al riesgo de tasa de interés al que estan expuestos los portafolios, se
observa que la duracion del portafolio* de estas entidades, y en general del sis-
tema financiero, ha permanecido estable.

La interrelacion entre las IFNB y los EC aumento durante 2024, lo que representa
potencialmente una mayor susceptibilidad del sistema financiero ante choques
comunes. Una interconexion importante entre las IFNB y los EC viene dada por el
tipo de inversiones que mantienen en comin*. La exposicion y la concentracion
en los mismos tipos de activos puede ser un canal de transmision de riesgo entre
ambos tipos de entidades, por ejemplo, en caso de un choque de liquidez que
genere una asset fire sale*? en un tipo de activo especifico y comin entre IFNBy EC.

40 La duracion del portafolio representa el tiempo que le toma a un inversionista recuperar su inver-
sion considerando el pago de cupones, el plazo al cual fue emitido el titulo y la tasa a la que se
negocia. Mayor duracion se asocia con una mayor sensibilidad a cambios en las tasas de interés.

41 Eltérmino de inversiones comunes hace referencia a titulos del mismo tipo, con mismo emisory
misma fecha de emision (en el caso de los bonos) que mantienen en su portafolio al menos un EC
y al menos una IFNB durante el mismo periodo analizado. Para esta identificacion, se tienen en
cuenta el portafolio administrado por las SCB, SFy AFP, y el portafolio en posicion propia de las
aseguradoras.

42 Una asset fire sale es una situacion en la cual se venden activos que tranzan en los mercados finan-

cieros a precios reducidos debido a una situacion de estrés financiero que afecta a dichos activos
en particular o al mercado en general.
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Para diciembre de 2024 estas inversiones en comin represen-
taban alrededor del 48 % del valor de las inversiones de los EC,
donde los fondos administrados por las sociedades fiduciarias
son los que presentan una cifra superior. Durante el dltimo ano
(diciembre de 2023 a diciembre de 2024) se observaron ligeros
aumentos de esta cifra para algunos tipos de IFNB. En especial,
se observa que los TES de una misma emision son el tipo de
titulo en el que mas invierten de forma simultanea los ECy las
IFNB, seguido por acciones del mismo emisor® (Grafico 4.26).

Grafico 4.26
Peso de las tenencias comunes entre EC e IFNB en el portafolio de inversion de los EC

(porcentaje )
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Siglas: titulos de tesoreria (TES); certificados de depdsito a término (CDT); fondos de inversion colectiva (FIC).

Nota 1: se tienen en cuenta el portafolio administrado por las SCB, SF y AFP, y el portafolio en posicion propia de las aseguradoras.

Nota 2: los TES y bonos en comiin son los que pertenecen a la misma emision (mismo ISIN).

Nota 3: las inversiones obligatorias en las SCB hacen referencia a las inversiones obligatorias para los EC que se encuentran en el porta-
folio administrado de las SCB (en este caso es una anica SCB).

Nota &: si bien existen restricciones sobre la inversion en acciones para los EC, tanto el Estatuto Organico del Sistema Financiero como la
Circular Basica Juridica contienen las excepciones y reglas para la tenencia de este tipo de activos para cada tipo de EC. Es por esto por
lo que los EC reportan tenencias en acciones.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

Durante 2024 los fondos de inversion colectiva abiertos sin
pacto de permanencia (Ficaspp)* aumentaron su activo admi-
nistrado. Entre enero y diciembre este aumentd COP16,2 b
(crecimiento del 17,3%) hasta ubicarse en COP110,3 b (Grafico
4.27). Este comportamiento estuvo guiado por la dinamica de
los aportes de capital, que, al descontar los retiros, totalizaron
COP21,3 b en 2024. Lo anterior se materializo en un entorno

Grafico 4.27
Activo y aportes netos acumulados de los fondos
de inversion colectiva sin pacto de permanencia

(billones) (billones)
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44 Los fondos de inversion colectiva (FIC) son vehiculos financieros de

00T ahorro e inversion administrados por sociedades especializadas en los

600 150 que se invierten recursos provenientes de los aportes de varios inversio-
' nistas en un portafolio de activos. En particular, los FIC abiertos sin pacto
5004 50 de permanencia (Ficaspp) brindan liquidez a los inversionistas, renta-
bilidad y estabilidad al capital mediante inversiones en valores de alta
40,0 bbb bbb bredend 5 calidad a corto plazo. Dada su naturaleza, son susceptibles a retiros que,
abr-22 ago-22 dic-22 abr-23 ago-23 dic23 abr24 ago-24 dic-24 en tiempos normales, respaldan con los recursos en cuentas a la vista y
Activo —Aportes netos acumulados (eje derecho) el vencimiento de sus titulos. Sin embargo, ante retiros masivos por parte
de sus inversionistas, los fondos podrian recurrir a la liquidacion antici-

Nota: los aportes netos acumulados corresponden a los aportes totales menos los - - . B
retiros totales acumulados desde enero de 2021. pada de sus titulos, lo que generaria mayores presiones sobre su precio

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica. y volatilidad del mercado.
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de mayores rentabilidades. El portafolio de inversiones de estos fondos continud
concentrandose en CDT emitidos por algin EC (49,8 %) y recursos depositados en
cuentas a la vista en alguna de estas entidades (24,6 %), lo que resalta la interco-
nexion entre los Ficaspp y los EC.

La liquidez de los Ficaspp se mantuvo ampliamente por encima del minimo regu-
latorio, aunque se redujo levemente a partir del segundo semestre de 2024. El
indicador de riesgo de liquidez (IRL) se ubico por encima del limite regulatorio del
100 %, aunque registrd una tendencia a la baja desde mediados de afio (Grafico 4.28).
Esto Gltimo se explica por un aumento en las inversiones en titulos del tesoro de
Estados Unidos, papeles que, si bien son altamente liquidos, no se incluyen dentro
del calculo del indicador por el plazo al vencimiento al que se invirtio®.

Grafico 4.28
IRL de los fondos de inversion colectiva sin pacto de permanencia

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

45 Para mayor detalle sobre los Ficaspp, véase la seccion 2.1.3.1 del Reporte de Estabilidad Financiera
del segundo trimestre de 2024.
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Sombreado 1

Base monetaria y M3

Grafico S11

Base monetaria, efectivo y reserva bancaria
(saldo y variacion porcentual anual, promedio
movil de cuatro semanas: datos a viernes)
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Durante 2024 se evidencio una mayor preferencia por activos
liquidos (como el efectivo y los depdsitos de ahorro) y por cer-
tificados de depdsito a término (CDT) de corto plazo, frente a
los CDT y bonos de largo plazo. Esto ocurrio en un entorno de
descenso en las tasas de interés, en la inflacion y en sus expec-
tativas, y de una mayor actividad economica, en comparacion
con lo observado el ano anterior.

Para la base monetaria (efectivo mas reserva bancaria), al cierre
de 2024 su saldo se ubico en COP172.800 mm, con un incre-
mento de COP18.022 mm (11,6 %) frente al cierre de 2023. Lo
anterior fue explicado por el aumento del efectivo en poder
del pablico por COP21.775 mm (19,0 %), compensado parcial-
mente por la disminucion de la reserva bancaria en COP3.753
mm (-9,4 %), originada en la reduccion del requerimiento de
encaje que determino la JDBR en su reunion de agosto, y que
tuvo efectos desde mediados de septiembre’ (Grafico S1.1)
(véase el Recuadro 2).

A lo largo del ano la base monetaria presento crecimientos
anuales nominales positivos, contrario a lo observado en el ano
inmediatamente anterior. El ritmo de aumento fue mas pronun-
ciado en el segundo semestre que en el primero, debido a que el
efectivo en poder del pablico, principal componente de la base
monetaria, se acelero de forma significativa en ese periodo?

El Banco de la RepUblica realizo las operaciones pertinentes
para garantizar el suministro adecuado de liquidez primaria,
buscando que las diferencias entre la oferta y demanda de la
base monetaria no generaran presiones en el mercado mone-
tario. En la primera mitad del ano el Banco realizo ventas de
TES por COP16.499 mm, con el fin de recoger liquidez, com-
pensando asi el efecto de los saldos atipicamente bajos que
mantuvo el Gobierno Nacional en el Banco de la Replblica4, en

1 A partir de la bisemana de cumplimiento del encaje que inici6 el 11 de sep-
tiembre entr6 en vigor la reduccion del requisito establecido por la Junta
Directiva el 30 de agosto de 2024 (el encaje de los depdsitos a la vista pasd
del 8% al 7%y el de los CDT a plazo menor a dieciocho meses del 3,5% al
2,5%) (véase https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banco-republica-re-
dujo-requerimiento-encaje-sobre-depositos-establecimientos-credito).

2 En promedio, el crecimiento anual del efectivo fue del 7,6 % en términos
nominales, un 2,0% anual en el primer semestre y un 11,7% en el segundo
(vs. -0,6 % en promedio en 2023). La participacion del efectivo en poder del
publico en la base monetaria fue del 75% en promedio en 2024.

3 En promedio, el indicador bancario de referencia (IBR) overnight se ubico
0,2 puntos basicos (pb) por debajo de la tasa de politica monetaria.

4 Los depdsitos del Gobierno tipicamente alcanzan un minimo al cierre de
cada afio. En 2024, en el primer semestre se observaron algunos dias por
debajo del saldo al cierre de 2023, con un saldo promedio de COP12.189 mm
(vs. COP25.416 mm en igual periodo de 2023). Este saldo incluye el monto
de COP4.312,6 mm correspondiente al traslado realizado el 27 de marzo de
las utilidades del Banco de la vigencia 2023 (el monto total del traslado
fue COP9.216,7 mm, de los cuales COP4.904,1 mm se entregaron en TES,
atendiendo la solicitud del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, y el
remanente como abono a su cuenta en pesos en el Banrep).


https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banco-republica-redujo-requerimiento-encaje-sobre-depositos-establecimientos-credito).%20
https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banco-republica-redujo-requerimiento-encaje-sobre-depositos-establecimientos-credito).%20

Base monetariay M3

un momento en que la demanda de base monetaria mostraba una recuperacion mode-
rada. En el segundo semestre, cuando la base monetaria se mostré mas dinamica por
el comportamiento del efectivo, y los depositos del Gobierno en el Banrep presentaron
niveles mas elevados, el Banco realiz6 compras de TES por COP7.000 mm (Grafico S1.2).
En la determinacion de estas operaciones, el Banco tuvo en cuenta el efecto que sobre
la base monetaria tenia el programa de acumulacion de reservas internacionales que
se llevo a cabo entre enero y octubre de 2024°% y mediante el cual, el Banco adquirio
USD 1.479,4 millones (véase el Recuadro 3)e.

Grafico S1.2
Principales factores de la oferta de base monetaria
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1/ los depositos del Gobierno en el BanRep incluyen los depésitos remunerados y no remunerados.

2/Incluye subasta, ventanilla, y los repos para el normal funcionamiento para el sistema de pagos. Las operaciones a través de la ventanilla son a plazo
overnight.

Fuente: Banco de la Replblica.

5  Véase https://www.banrep.gov.co/es/noticias/jdbr-decidio-iniciar-programa-acumulacion-reservas-in-
ternacionales.

6 Los pagos en pesos por las divisas adquiridas en el marco del programa de acumulacion de reservas inter-
nacionales ascendieron a COP5.914 mm (COP3.217 mm en el primer semestre y COP2.697 mm en el segundo).
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Por Gltimo, durante el afo 2024 el Banco de la Republica ofrecio repos de expan-
sion a plazos de siete dias y overnight, y depositos remunerados no constitutivos
de encaje (estos dltimos a través de la ventanilla, excepto en periodos cortos del
primer semestre)’.

Por su parte el M3y los depdsitos registraron una variacion nominal anual promedio
del 6,7% Yy 6,6 %, respectivamente (vs. 8,8% y 10,4 % en 2023) (Grafico S1.3). Cabe men-
cionar que el agregado monetario M3 comprende el efectivo en poder del piblico y los
activos emitidos por los establecimientos de crédito que cumplen las funciones del
dinero, en términos de que pueden ser utilizados para realizar pagos en moneda legal
(como lo son las cuentas corrientes o las cuentas de ahorro), o para ahorrar (depo-
sito de valor) en instrumentos sobre los que se tenga algin nivel de certeza sobre su

Grafico S1.3
M3y sus componentes
(saldo y variacion porcentual anual, promedio de 4 semanas, datos a viernes)

A. M3, efectivo y depositos: Saldos B. M3, efectivo y depdsitos: Variacion porcentual anual
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1/ Se excluyen los CDT y bonos en poder del Banco de la Repiiblica.
Fuente: Superintendencia Financiera (Formato 281); calculos del Banco de la Repiiblica.

7 Para 2024 el saldo promedio de repos de expansion con titulos de deuda publica fue de COP15.160 mm
(COP10.470 mm para el primer semestre y COP19.771 mm para el segundo semestre). El saldo promedio
de los depositos remunerados no constitutivos de encaje fue de COP8.361 mm. En los periodos en que
se realizaron subastas de depositos remunerados no constitutivos de encaje, no se convoco a subasta
de repos a plazos superiores al overnight.



Grafico S1.4

Base monetaria 'y M3

valor nominal y que se puedan convertir en medios de pago liquidos (como los CDT):.
Durante 2024 se observo una mayor preferencia por el efectivo, los depositos a la vista
y los CDT de corto plazo, frente a los CDT de largo plazo y bonos, cuyo saldo cayé®. Esto,
en contraste con lo observado en 2022 y 2023, cuando el saldo de depositos a la vista,
asi como el del efectivo, se desaceleraron e incluso cayeron, al tiempo que el saldo de
los CDT se incrementaba (graficos S1.1y S1.3). Por el lado de las tasas, la reduccion fue
mas pronunciada para los CDT que para los depositos de ahorro.

Relativo al PIB, los distintos agregados monetarios permanecieron en niveles simila-
res a los registrados un afio atras (los cuales, a su vez, son cercanos a los observados
en 2019, previo a la pandemia). Las excepciones fueron el efectivo y la base monetaria,
que se incrementaron (Grafico S1.4).

Agregados monetarios y sus principales
componentes como porcentaje del PIB/
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a/ Para el altimo trimestre de 2024 el PIB nominal corresponde a una estimacion.
Fuente: DANE, Superintendencia Financiera (Formato 281); calculos del Banco de la Repiblica.

8 En particular, en Colombia el M1 incluye el efectivo en poder del piblico y las cuentas corrientes; el M2
incluye el M1, las cuentas de ahorro y los CDT y el M3, el M2 mas los bonos, los depésitos fiduciarios (ser-
vicios de recaudo) y otros depdsitos a la vista.

9 Para el ano 2024, la variacion anual de los depositos a la vista, en promedio, fue del 5,5% en términos
nominales (vs. -6,2% en 2023), el crecimiento anual de los CDT de corto plazo, y los CDT de largo plazo y
los bonos fue de 10,5% y 4,5%, respectivamente (vs 60,9% y 35,4% en promedio en 2023).
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Recuadro 2

Politica monetaria y administracion del riesgo de liquidez:
analisis de la reduccion del requerimiento de encaje en 2024

Grafico R2.1

Razon de encaje a depositos: Colombia, 1982-2024
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El encaje es un instrumento de politica economica que historicamente
ha tenido una gran importancia en el cumplimiento misional de la
banca central en todo el mundo. Este requerimiento, determinado
por la autoridad monetaria de cada pais, exige que los bancos y otros
establecimientos de crédito (EC) mantengan una reserva de liquidez
en efectivo o en sus cuentas en el banco central. Asi, el coeficiente de
encaje es la razon entre la reserva asociada con esta politica y el total
de los depositos del pablico. El Grafico R2.1 ilustra, para el caso colom-
biano, la evolucion historica de dicha razon de encaje a los depositos,
evidenciando una tendencia decreciente durante las Gltimas décadas.

En linea con el Plan Estratégico del Banco de la Repiblica para el
periodo 2022-2025? se considerd conveniente revisar el papel del
encaje como herramienta de la politica monetaria. Con base en esta
revision, el pasado 30 de agosto de 2024 la Junta Directiva del Banco
de la Repiblica (JDBR) tomé la decision de reducir en un punto por-
centual el requerimiento de encaje. Asi, aquel paso del 8% al 7% para
las cuentas corrientes y de ahorros, mientras que para los depositos
a plazo (CDT con vencimiento menor a dieciocho meses) pasé del
3,5% al 2,5%.

Este recuadro presenta los principales argumentos que motivaron la
reduccion del encaje, asi como una descripcion de los efectos que ha
tenido dicha reduccion en la liquidez de los intermediarios financie-
ros, y el adecuado funcionamiento del sistema de pagos. De acuerdo
con los datos observados entre septiembre y diciembre de 2024, con
este cambio se liberaron cerca de COP 6,1 billones (b) de liquidez al
sistema, sin afectar la liquidez de corto o de largo plazo de los inter-
mediarios crediticios. De igual manera, la modificacion no impacto la
liquidacion de los pagos en el sistema de cuentas de depdsito (CUD)
del que forman parte los EC.

1. El encaje como herramienta de politica economica

Historicamente, al requerimiento de encaje se le han atribuido dife-
rentes funciones que han evolucionado junto con el desarrollo del
sistema financiero y con el disefio e implementacion de la politica
monetaria, las cuales se han basado en su simplicidad de aplicacion
y estrecha relacion con las actividades de crédito. Especificamente,
este requerimiento ha tenido tres funciones principales.

La primera ha sido la de servir como mecanismo de mitigacion del
riesgo de liquidez de los intermediarios financieros. Los recursos en
reservas, asociados con el requerimiento de encaje, historicamente

1 Este recuadro esta basado en el blog “Encaje bancario y administracion del riesgo
de liquidez” que fue publicado en la pagina web del Banco de la Republica el 18 de
octubre de 2024. El texto puede ser consultado en: https://www.banrep.gov.co/es/
blog/encaje-bancario-administracion-riesgo-liquidez

2 EL Plan Estratégico del Banco define los objetivos estratégicos de los proximos anos,
enmarcados dentro de la mision del Banco de la RepUblica de contribuir al bienestar
de los colombianos mediante la preservacion del poder adquisitivo de la moneda,
el apoyo al crecimiento economico sostenido y el aporte a la estabilidad financiera,
al buen funcionamiento de los sistemas de pago, a la generacion de conocimiento
y a la actividad cultural del pais.


https://www.banrep.gov.co/es/blog/encaje-bancario-administracion-riesgo-liquidez
https://www.banrep.gov.co/es/blog/encaje-bancario-administracion-riesgo-liquidez
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han facilitado que los EC puedan cubrir los retiros de sus depositantes en los casos en que
sus recursos liquidos no han sido suficientes para cubrir las necesidades de liquidez de sus
clientes. En ese sentido, el encaje no solo ha funcionado como un colchon para mitigar situa-
ciones como la recién expuesta, sino como un mecanismo mediante el cual los depositantes
confian que los recursos en el banco central respaldan su patrimonio.

La segunda funcion ha sido la de herramienta de politica monetaria. En el pasado, los prin-
cipales métodos de control monetario de los bancos centrales se basaban en objetivos
relacionados directamente con la cantidad de dinero en la economia. En ese escenario, el
encaje desempena un papel importante, dado que se relaciona de manera directa con el cre-
cimiento del dinero en la economia gracias a la estrecha relacion que guarda con el aumento
del crédito. En ese sentido, en situaciones inflacionarias los bancos centrales incrementaban
el encaje buscando un menor crecimiento del crédito y del dinero circulante, y lo reducian
en situaciones que requerian impulsos monetarios a la economia.

Por Gltimo, el encaje ha sido utilizado como herramienta macroprudencial en escenarios
de desequilibrios en el mercado de crédito. Aumentos en el requerimiento generan que los
intermediarios crediticios cuenten con menores montos para prestar, situacion que puede
prevenir crecimientos insostenibles del crédito que puedan derivar en efectos inflacionarios
y reales negativos para la economia. Por el contrario, el requerimiento puede ser disminuido
en casos de caidas significativas en los montos desembolsados por los EC, situaciones que
pueden llevar a recesiones bajo ciertas condiciones. Por ejemplo, durante la pandemia del
covid-19 una reduccion de los encajes ayudo a proveer liquidez al sistema financiero para
facilitar la canalizacion del crédito a los agentes economicos ante este choque sin prece-
dentes que enfrento la economia.

A pesar de su versatilidad y facilidad en su implementacion, avances en la regulacion del
riesgo de liquidez y cambios en la estrategia de la politica monetaria han hecho que el encaje
pierda relevancia, especialmente en las dos primeras funciones mencionadas. Frente a su
uso como mitigador del riesgo de liquidez, durante los Gltimos afos la Superintendencia
Financiera de Colombia, siguiendo las recomendaciones del Comité de Supervision Banca-
ria de Basilea, ha desarrollado indicadores que mitigan el riesgo de liquidez en forma mas
eficaz y eficiente que el encaje. El primero de ellos, que se enfoca en la liquidez de corto
plazo, es el indicador de riesgo de liquidez (IRL), que consiste en una razon que relaciona los
activos liquidos de alta calidad de los EC (como el efectivo y los titulos de deuda publica)
con sus requerimientos de liquidez de corto plazo (como vencimientos de sus emisiones de
CDT, o cuentas por pagar). El segundo indicador, que se centra en el fondeo estructural de
los intermediarios, es el coeficiente de fondeo estable neto (CFEN), que complementa el IRL
al considerar tanto la disponibilidad de liquidez como sus requerimientos asociados con
todos los plazos. Especificamente, esta razon relaciona el fondeo disponible que tiene cada
entidad (asignando un mayor peso a los instrumentos que garantizan liquidez a plazos mas
altos), con las necesidades de fondeo que requieren sus activos, tanto para atender even-
tuales retiros de depositos como para desembolsar nuevos créditos.

Estos indicadores presentan varias ventajas con respecto al encaje. En primer lugar, tienen
consideraciones prospectivas ya que, a partir de informacion de las entidades, buscan anti-
cipar los futuros requerimientos de liquidez a plazos de siete y treinta dias, contrario al
encaje que se basa en el comportamiento de los depositos de las dos semanas previas. En
ese sentido, el IRL podria anticipar incrementos sibitos en las necesidades de liquidez de
los depositantes, mientras que el encaje no contaria con esta ventaja. En segundo lugar,
consideran un fondeo mas amplio al contemplado por el encaje, que Gnicamente abarca
los depositos y exigibilidades, haciéndolo mas preciso. En particular, el IRL tiene en cuenta
los flujos entrantes de ingresos contractuales, que por su naturaleza liquida pueden ser
utilizados para cubrir posibles presiones de recursos. Por Gltimo, estos indicadores tienen
consideraciones de mitigacion de riesgos en situaciones de estrés, al incluir ajustes relacio-
nados con riesgo de mercado, riesgo cambiario y salidas no anticipadas de depositantes.

Respecto a su segundo uso, el encaje también ha perdido relevancia en la implementa-
cion de la politica monetaria. Con el esquema de inflacion objetivo que sigue el Banco de
la Republica para propender por la estabilidad de los precios y el crecimiento adecuado de
la economia desde 1999, el instrumento por excelencia de la politica monetaria paso a ser
la tasa de interés de intervencion (o tasa de interés de politica monetaria), lo que llevo al
abandono progresivo de los esfuerzos por controlar de manera directa los agregados mone-
tarios a través del encaje. Esta dinamica ha sido implementada a nivel global, lo que ha
llevado a que paises como Canada, Reino Unido y Nueva Zelanda mantengan requerimien-
tos de encaje en cero.
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Grafico R2.2

Indicador de riesgo de liquidez a 30 dias y sus componentes
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Repiblica.
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En adicion a las funciones tradicionales que ha desempenado el
encaje, actualmente las reservas bancarias asociadas con este
instrumento continGan siendo importantes para el adecuado fun-
cionamiento del sistema de pagos de la economia3. En particular, los
EC utilizan sus recursos de reserva derivados del requerimiento de
encaje para cubrir sus necesidades de liquidez intradiaria en el mer-
cado (e. g.: cumplir con la compra de TES o transferir el recaudo por
impuestos a la nacion), por lo que un cambio en el requerimiento
debe tener en consideracion este factor para garantizar un adecuado
funcionamiento del sistema de pagos.

No obstante, este beneficio remanente de los encajes debe sope-
sarse con sus costos. Un nivel alto del encaje podria representar una
carga sobre la labor de intermediacion financiera. En particular, su
uso conlleva un “costo de oportunidad” para los intermediarios, los
cuales podrian recibir mayores rendimientos si pudieran invertir esos
recursos a tasas de interés de mercado. Los EC compensan este costo
mediante mayores tasas de interés sobre los préstamos y menores
tasas de interés sobre los depositos, lo cual encarece el endeuda-
miento y reduce el retorno sobre el ahorro de los hogares y las firmas.

Teniendo en cuenta lo anterior, y en linea con el Plan Estratégico del
Banco de la Republica para el periodo 2022-2025, se encontro que el
nivel de encaje necesario para asegurar el funcionamiento adecuado
del sistema de pagos era menor que el vigente en 2024 y que, al
bajar los costos de intermediacion con una reduccion de este reque-
rimiento, se podria apoyar el proceso de profundizacion financiera de
la economia colombiana sin comprometer la estabilidad financiera.
En esa direccion, el 30 de agosto de 2024 la JDBR tomo la decision de
reducir en un punto porcentual el requerimiento de encaje: para las
cuentas corrientes y de ahorros, el encaje paso del 8 al 7%, mientras
que para los depositos a plazo (CDT con vencimiento menor a die-
ciocho meses) paso del 3,5% al 2,5%. El Banco de la Repiblica ha
seguido realizando sus operaciones de liquidez de modo que la tasa
de interés de corto plazo del mercado se mantenga en linea con la
tasa de interés de politica.

2. Efectos en la liquidez y el sistema de pagos

Como se describio en la seccion anterior, el Banco de la RepUblica
tuvo en consideracion la liquidez de corto plazo de los intermedia-
rios financieros, y el adecuado funcionamiento del sistema de pagos
de alto valor al definir la reduccion de un punto porcentual en el
requerimiento de encaje. En ese sentido, esta seccion evalda indi-
cadores que miden la estabilidad de ambos factores, encontrandose
un impacto nulo en la estabilidad del sistema financiero local poste-
rior a la modificacion de agosto de 2024, que libero en promedio COP
6,1 billones de liquidez entre septiembre y diciembre del mismo ano.

En primer lugar, con el objetivo de evaluar la liquidez de corto plazo
de los EC, el Grafico R2.2 muestra el IRL y sus componentes a lo largo
de 2024. Como se puede observar en el area resaltada, entre agosto y
septiembre del mismo ano el indicador se incremento del 193,7% al
194,5%, manteniéndose por encima del requerimiento prudencial del
100% y evidenciando una mejora en la capacidad de las entidades
para enfrentar posibles retiros por parte de los depositantes. Si bien
los activos liquidos se redujeron por las menores reservas de encaje,

3 El sistema de pagos de la economia se refiere al conjunto de instrumentos, proce-
dimientos y reglas que permiten que en una economia se realicen transferencias de
fondos entre o a través de sus participantes, asegurando la circulacion del dinero.
El sistema incluye al agente participante y a la entidad que opera los acuerdos, en
un marco institucional y operacional dentro del cual se realizan los pagos, los pro-
cedimientos operativos y la red de comunicaciones para transmitir la informacion
de los pagos y efectuar la liquidacion.
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este efecto fue contrarrestado por las entidades mediante menores requerimientos netos
de liquidez por parte de sus clientes. Adicionalmente, parte de esa reduccion en los activos
liquidos fue compensada por mayores tenencias de inversiones liquidas. A nivel individual,
la reduccion del encaje no se reflejo en movimientos significativos de los indicadores de
liquidez de ningln intermediario.

Por su parte, y en linea con lo esperado, los cambios introducidos en la reserva requerida
no tuvieron impactos significativos en la liquidez del sistema de pagos de alto valor local.
En particular, diferentes indicadores de monitoreo basados en los lineamientos del Comité
de Supervision Bancaria de Basilea* han mostrado que las instituciones financieras no cam-
biaron sus patrones de pago ni sus preferencias de liquidez, ajustandose satisfactoriamente
a la modificacion regulatoria.

Acorde con estos resultados, el Banco de la Repiiblica seguira realizando sus operaciones de
liguidez de modo que la tasa de interés de corto plazo del mercado se mantenga en linea
con la tasa de interés de politica. Asimismo, el Banco seguira monitoreando la liquidez del
mercado para garantizar el adecuado funcionamiento del sistema de pagos y la estabilidad
financiera de la economia colombiana.

4 Para mas informacion, véase las métricas de monitoreo de liquidez del marco regulatorio de Basilea disponi-
ble en https://www.bis.org/baselframework/BaselFramework.pdf, y el documento de trabajo “Intraday liquidity
around the world” del BIS disponible en https://www.bis.org/publ/work1089.htm.
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5.1 Evolucion y perspectivas de la balanza de pagos de Colombia

Entre enero y septiembre de 2024, la cuenta corriente de la balanza de pagos del
pais registro un déficit equivalente al 1,7% del PIB. Este resultado fue inferior en
dolares al de un afho atras y se redujo en 0,8 pp como porcentaje del PIB (Cuadro
5.1). Esta reduccion se origino en la disminucion en dolares del déficit corriente, el
efecto de la apreciacion del peso frente al dolar en la medicion del PIB nominal en
dolares y por el crecimiento del PIB nominal en pesos. Lo anterior, en un contexto
de demanda interna aln débil, de reduccion de los precios internacionales de algu-
nos bienes y de los costos de transporte, del buen dinamismo de las exportaciones
de servicios y del aumento significativo de las remesas de trabajadores.

En lo corrido a septiembre de 2024, la correccion del desbalance externo se explico
por una mejor dinamica de todos sus componentes, a excepcion de la balanza
comercial de bienes, la cual aumento su déficit. Entre enero y septiembre de 2024
la reduccion del balance deficitario de la cuenta corriente se explico por el incre-
mento en los ingresos netos por transferencias corrientes, la reduccion del déficit
en la balanza comercial de servicios y los menores egresos netos del rubro renta de
los factores (Cuadro 5.1). Estos resultados fueron compensados, parcialmente, por
una ampliacion en el déficit comercial de bienes en el periodo indicado.

Para el periodo de referencia, los mayores ingresos netos por transferencias
corrientes se dieron, en su mayoria, gracias a unas mayores remesas recibidas del
exterior. Estas remesas provienen principalmente de Estados Unidos y de Espana,
en un entorno de menor desempleo en esos paises y de un aumento del flujo migra-
torio de colombianos hacia el exterior. Cabe destacar que los ingresos por remesas
de trabajadores alcanzaron un nivel historicamente alto durante 2024, acumulando
a diciembre de ese afio un valor de USD 11.848 millones (m), lo que representd un
incremento anual del 17,4 %.

Los menores egresos netos por renta factorial, con corte a septiembre, se explica-
ron por la reduccion de las utilidades de las firmas con inversion extranjera directa
(IED) y por el aumento de los ingresos de las inversiones de Colombia en el exterior.
Las menores ganancias de las firmas con IED se dieron en un entorno de menores
precios de algunos bienes basicos, como el petroleo y el carbon, lo cual se reflejé en
un menor desempeno de las empresas del sector mineroenergético y, por tanto, en
un valor inferior de las utilidades remitidas hacia el exterior. A su vez, el aumento de
los ingresos de las inversiones de Colombia en el exterior se origino en los mayores
rendimientos de los activos de reservas internacionales y, en menor medida, en el
incremento de los rendimientos de las inversiones de cartera, de otras inversiones
financieras y por la mayor renta asociada con las inversiones directas de Colombia
en el exterior.

Los resultados anteriores se vieron parcialmente compensados por un aumento del
déficit comercial en lo corrido a septiembre de 2024, resultado de un mayor déficit
en la balanza de bienes que supero el menor balance deficitario de servicios. Para
el periodo de referencia, la balanza comercial de servicios redujo su déficit, debido
a la buena dinamica en las exportaciones por servicios, especialmente en el rubro
de viajes, gracias al incremento en el nimero de viajeros internacionales que arri-
baron al pais. El buen comportamiento de las ventas externas de servicios supero
el incremento de las importaciones de este tipo, el cual se registro particularmente
en servicios de viajes y de transporte de carga. Por su parte, el déficit comercial de
bienes al corte de septiembre fue superior frente al de un ano atras, explicado espe-
cialmente por una disminucion en el valor de las exportaciones para dicho periodo,



Cuadro 51
Balanza de pagos de Colombia

Balance externo, mercado cambiario y reservas internacionales

Cuenta corriente 2023 (p) 2024 (p) Variacion
(millones de dolares) ene-sep ene-sep (millones de délares)

Cuenta corriente (A + B + C)
Porcentaje del PIB
A. Bienes y servicios
1. Bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
2. Servicios
Exportaciones
Importaciones
B. Renta de los factores
Ingresos
Egresos
C. Transferencias corrientes
Ingresos
Egresos

Cuenta financiera
Flujos anuales (millones de ddlares)

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

Porcentaje del PIB
A. Inversion directa (ji-i)
i. Extranjera en Colombia (IED)
Porcentaje del PIB (IED)
ii. Colombiana en el exterior
B. Inversion de cartera (1+2)
1. Sector publico (ii-i)
i. Inversion extranjera de cartera (a + b)
a. Mercados internacionales (Bonos)
b. Mercado local (TES)
ii. Inversion de cartera en el exterior
2. Sector privado (ii-i)
i. Inversion extranjera de cartera (a + b)
a. Mercados internacionales (Bonos)
b. Mercado local
ii. Inversion de cartera en el exterior
C. Otros flujos de capital sector piblico + sector privado
D. Activos de reserva
Errores y omisiones (E 'y 0)
Memo item
Cuenta financiera sin variacion de reservas internacionales

Variacion de reservas internacionales

-6.670
-2,5%
-5.867
-4.970
39.506
44,476
-898
1414
12.312
10.291
6.696
16.987
9.488
10.571
1.082

2023 (p)
ene-sep

-6.666
-2,5%
12.377
13.337
5,0%
960
7158
1197
-68
2261
22330
1129
5.962
913
-993
80
5.048
-2.669
1222

-7.888
1.222

-5.325
1,7%
-6.748
-6.429
37.866
44,295
-319
12.782
1301
-9.878
7.383
17.261
11.301
12.566
1.265

1.345

-881
-1.460
-1.641

-181

579
1.367
789
413
687
274

1.813
1.996

183

2024 (p) Variacion
ene-sep (millones de délares)

-3.519
11%
-6.906
9.953
32%
3.047
4,827
314
657
572
85
97
4513
356
46
310
4.869
-4.351
2911
1.806

-6.431
291

3146

5.471
-3.384

2.087

-2.332
-883

1449

-1.682
1.689
1.802

1.457

(p): provisional.
(pr): preliminar.
Fuente: Banco de la Republica.
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que se asocia, en particular, a menores precios del carbon y a la reduccion en el
valor de las reexportaciones, no obstante la buena dinamica de las exportaciones
agricolas e industriales. Esta reduccion de las exportaciones de bienes fue mayor
que las menores importaciones registradas con corte a septiembre. Con informacion
preliminar de las cifras de comercio del DANE, las exportaciones de bienes durante
todo 2024 se habrian mantenido en niveles muy similares a las del ano anterior,
manteniendo la buena dinamica de las ventas externas diferentes a petroleo y mine-
ria, mientras que estas Gltimas siguieron mostrando reducciones anuales. Por su
parte, las importaciones habrian mostrado una ligera expansion para todo el ano,
lo que, junto con el desempeno de las exportaciones, supone una ampliacion del
desbalance comercial de bienes para todo 2024.

Durante los primeros nueve meses de 2024, la IED se redujo frente al mismo periodo
del aio anterior, pero continuo siendo la principal fuente de financiamiento externo.
En este periodo la cuenta financiera registro entradas netas de capital equivalentes
al 1,1% del PIB, e inferiores a lo observado un afio atras (2,5% del PIB) (Cuadro 5.1).
Dentro de estas entradas se destacan los recursos recibidos por IED, que se redu-
jeron en el periodo de referencia del 5,0% del PIB en 2023 al 3,2 % en 2024 (Cuadro
5.1). Esta dinamica de la IED se explica, principalmente, por la reduccion en las
inversiones recibidas en las actividades de mineria, transporte y comunicaciones,
y petroleo, lo cual fue compensado parcialmente por el aumento de la IED en ser-
vicios financieros y empresariales.

La financiacion del déficit externo también estuvo soportada por los ingresos netos
provenientes de créditos externos. Estos recursos corresponden a la diferencia
entre los desembolsos netos recibidos por el sector privado y las amortizaciones
netas realizadas por el sector piblico. Por su parte, en dicho periodo se recibieron
inversiones extranjeras de cartera, resultado de colocaciones de titulos de deuda de
largo plazo en los mercados internacionales y compras netas de instrumentos finan-
cieros en el mercado local por parte de no residentes. Cabe destacar también que
se estimaron salidas de capital para constituir activos financieros para el periodo de
referencia, derivadas de inversiones directas en el exterior, inversiones de cartera en
el exteriory de liquidaciones netas de otros activos (Cuadro 5.1). Estas transacciones
fueron realizadas, principalmente, por entidades de los sectores financiero y real.

Para todo 2024 se proyecta que el déficit de la cuenta corriente habria sido cercano
al 1,8 % del PIB, en un contexto de crecimiento economico moderado, recupera-
cion paulatina de la demanda interna y mayores ingresos por turismo y remesas.
La reduccion anual del déficit habria sido explicada, principalmente, por un mayor
superavit por transferencias corrientes, donde se destaca el crecimiento del 17%
en los ingresos por remesas de trabajadores. Adicionalmente, se habrian presen-
tado menores déficits de servicios y de renta factorial, de acuerdo con las mayores
exportaciones por servicios turisticos y las menores utilidades remitidas al exterior
de empresas mineras y petroleras con IED. En contraste, la expansion del déficit en
la cuenta de bienes habria limitado una correccion mayor del desbalance externo.
Lo anterior, asociado con menores precios internacionales de productos tradicio-
nales de exportacion como petroleo y carbon, asi como con una mayor cantidad de
productos importados.

A pesar de su reduccion anual, la IED se mantuvo como la principal fuente de finan-
ciamiento en 2024, seguida por los recursos recibidos por el sector piiblico. Durante
2024, la IED se habria contraido un 37%, jalonada por menores recursos destinados
a los sectores de petroleo y mineria (-54 % frente a 2023). A pesar de esta caida, la
IED habria sido la mayor fuerte de ingresos externos, con entradas brutas de capital
por este concepto que habrian alcanzado un 190 % del déficit de la cuenta corriente.

Para 2025 el equipo técnico proyecta una ampliacion del déficit corriente al 2,5%
del PIB, en linea con el mayor crecimiento economico y el mejor desempeiio de la
demanda interna esperados. Este resultado estaria explicado por el mayor défi-
cit comercial de bienes, de la mano de menores exportaciones en un contexto de
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moderacion de precios internacionales del carbon y el petroleo, asi como de mayo-
res importaciones impulsadas por el repunte en la actividad econdmica. En contraste,
se esperan menores déficits por servicios y renta factorial y un mayor superavit por
transferencias corrientes, dada la persistencia del dinamismo en el sector turistico,
las menores utilidades remitidas al exterior y los altos flujos por remesas de trabaja-
dores, factores que limitarian una expansion mayor del déficit corriente.

En 2025, el pais mantendria acceso al financiamiento externo en un entorno de
tasas de interés de Estados Unidos que se mantendrian por encima de sus niveles
previos a la pandemia y de una prima de riesgo de Colombia que continuaria por
encima de su promedio historico. La IED se mantendria como la principal fuente de
financiamiento; en particular, los sectores econémicos distintos a petréleo y mine-
ria recibirian mayores recursos desde el exterior, en linea con una demanda interna
que seria mas dinamica. Por su parte, el sector piblico también contribuiria a la
financiacion del déficit de la cuenta corriente proyectado para el ano.

Desde la perspectiva de los agregados de ahorro e inversion, el nivel del déficit
corriente esperado por el equipo técnico es coherente con una reduccion del des-
balance externo para 2024 y una ampliacion para 2025. En particular, se espera que
el sector privado reduzca su superavit en 2025 en linea con un menor ahorro y un
crecimiento de la inversion. Por otro lado, el sector piblico se mantendria deficita-
rio en 2024 y 2025, aunque tendria una mejora marginal en su nivel de ahorro para
el presente ano, acorde con la proyeccion del Gobierno para la reduccion en el défi-
cit fiscal del Gobierno Nacional Central.

5.2 Reservas internacionales

De acuerdo con la Ley 31 de 1992, el Banco de la Repiblica administra las reservas
internacionales conforme al interés piblico, al beneficio de la economia nacional
y con el proposito de facilitar los pagos del pais en el exterior. Consecuentemente,
la ley define que la inversion de los activos de reserva se sujetara a los criterios
de seguridad, liquidez y rentabilidad. El criterio de seguridad con el que se ges-
tionan las reservas internacionales en Colombia implica controlar adecuadamente
los riesgos a los que se exponen las inversiones. Con el fin de manejarlos dentro
de los parametros y niveles aceptables, el Comité de Reservas Internacionales del
Banco de la Replblica' define limites para las exposiciones a cada uno de los dife-
rentes riesgos que enfrentan las reservas. Para cumplir con el criterio de liquidez, el
Banco invierte las reservas internacionales en activos financieros faciles de comprar
o vender, en caso de ser necesario, 0 en activos que vencen en los proximos meses
y define tramos de inversion en funcion de los objetivos de liquidez y rentabilidad.
Una vez definidos los criterios para que el portafolio de las reservas internaciona-
les se invierta con un riesgo bajo, la politica de administracion busca propender por
una rentabilidad adecuada, ya que este criterio es parte del mandato entregado por
ley al Banco de la Repiblica. En el Anexo se presenta una explicacion de las poli-
ticas que orientan la inversion de las reservas y algunas definiciones relevantes.

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 la estabilidad macro-
economica. Los flujos comerciales se pueden ver afectados, por ejemplo, por una
reduccion drastica de las exportaciones o un aumento inusitado de las importa-
ciones que apriete la situacion de liquidez externa; a su vez, los flujos financieros
podrian afectarse debido a dificultades para acceder al financiamiento externo, tales
COmo un menor acceso a créditos internacionales, o mayores egresos de capital
tanto de inversionistas extranjeros como de residentes. Las reservas internaciona-
les de un pais son también un factor determinante en la percepcion de la capacidad

1  ElComité de Reservas Internacionales esta compuesto por el ministro de Hacienda y Crédito Plblico
o su delegado, los miembros de dedicacion exclusiva de la Junta Directiva y el gerente general.
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Grafico 51
Composicion de las reservas internacionales
(informacion al 31 de diciembre de 2024)

6,36%

1,00%
0,24%

92,40%

® Portafolio de inversion Fondo Latinoamericano de Reservas
Fondo Monetario Internacional Otros

Nota: el oro se incluye dentro del portafolio de inversion. EL rubro Otros incluye

convenios internacionales, efectivo en caja y depositos a la orden.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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de pago de los prestatarios nacionales, en la medida en que
las agencias calificadoras de riesgo y los prestamistas externos
consideran que un nivel adecuado de reservas permitiria que
los residentes puedan atender las obligaciones en moneda
extranjera, tales como el pago de importaciones y el servicio
de la deuda externa, en el momento en que el pais enfren-
tara dificultades de acceso al financiamiento externo. De esta
manera, un nivel adecuado de reservas contribuye a mejorar
la percepcion de riesgo del pais y sus residentes, facilitando el
acceso del Gobierno y del sector privado a los mercados inter-
nacionales de capitales.

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

En 2024 se presento un aumento en el nivel de las reservas
internacionales. Este incremento se explica por la rentabilidad
positiva obtenida en lo corrido del afo y por el programa de
acumulacion gradual de reservas internacionales implemen-
tado por el Banco de la Repiblica. Al 31 de diciembre de 2024
las reservas internacionales netas? totalizaron USD 62.481 m, lo
que significa un aumento de USD2.873 m durante 2024. El rendi-
miento de las reservas internacionales en 2024, que sin incluir
el componente cambiario se ubico en 3,65% (USD2.230 m), fue
uno de los principales factores que explicaron el incremento
en el nivel de las reservas. Este resultado se dio, principal-
mente, por los mayores niveles en las tasas de interés que
tuvieron un impacto positivo en la rentabilidad de las reservas
internacionales a través de mayores intereses recibidos de las
inversiones. Adicionalmente, el programa de acumulacion de
reservas anunciado por la JDBR en diciembre de 2023, y que
al cierre de diciembre de 2024 presento una acumulacion de
reservas por USD1.479,4 m, contribuyo al incremento del nivel
de las reservas en el ano. Lo anterior se vio parcialmente con-
trarrestado por la desvalorizacion de otras monedas de reserva
frente al dolar de Estados Unidos, lo cual generd un efecto
cambiario negativo de USD 759,55 m.

El principal componente de las reservas internacionales es el
portafolio de inversion. Este corresponde a las inversiones en
instrumentos financieros en el mercado internacional y al oro
fisico certificado (91,78 % y 0,628 % de las reservas, respecti-
vamente). En el Grafico 5.1 se presenta la composicion de las
reservas internacionales al cierre del segundo semestre de 2024.

2 Las reservas internacionales netas son iguales al total de las reservas
internacionales, o reservas brutas, menos los pasivos externos a corto
plazo del Banco de la Replblica. Estos Gltimos estan constituidos por
obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes.
Las reservas internacionales brutas ascendieron a USD 62.510 m y los
pasivos externos de corto plazo sumaron USD 28 m.



Grafico 5.2
Composicion del portafolio de inversion por sectores
(informacion al 31 de diciembre de 2024)
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5.21 Indicadores de reservas

Entre enero y octubre de 2024 el Banco de la Repiblica acu-
mulo USD 1.479,4 m con el programa de acumulacion de
reservas internacionales. Lo anterior correspondio al 98,6 %
del monto total anunciado por la JDBR en diciembre de 2023
(USD1.500 m). La finalizacion del programa fue anunciada
en octubre de 2024 y se realizaron en total diez subastas, las
cuales presentaron una sobredemanda por parte de los agen-
tes participantes (véase el Recuadro 3).

En linea con la acumulacion de reservas internacionales y los
mayores rendimientos obtenidos durante 2024, se observo
estabilidad en las distintas métricas de suficiencia de las
reservas. Lo anterior muestra que Colombia mantiene un
nivel adecuado de reservas, pero sin exceder lo necesario
para satisfacer las necesidades externas del pais ante esce-
narios externos extremos. Un indicador ampliamente utilizado
internacionalmente para medir el nivel adecuado de reservas
internacionales es el propuesto por la metodologia denomi-
nada assesing reserve adequacy (ARA) del FMI. Esta métrica
establece que las reservas deben cubrir los principales riesgos
de la balanza de pagos en periodos de presion en el mer-
cado cambiario. Segln el FMI, este indicador busca cubrir los
riesgos asociados con la pérdida de acceso al financiamiento
externo, la pérdida de confianza en la moneda local, la rever-
sion de los flujos de capital, y una posible contraccion de la
demanda externa. Se considera que una economia mantiene
niveles adecuados de reservas si la razon de reservas a nivel
adecuado (ARA) se ubica entre 1,0 y 1,5. Con la informacion dis-
ponible mas reciente, a diciembre de 2024 la razon de reservas
a nivel adecuado (ARA) del FMI calculado para Colombia se
ubico en 1,29.

5.2.2 Composicion del portafolio de inversion

El portafolio de inversion esta constituido principalmente
por titulos emitidos por gobiernos y entidades relacionadas
con gobiernos. En el Grafico 5.2 se observa la composicion del
portafolio de inversion al 31 de diciembre de 2024, cuando
alrededor del 94,36 % estaba invertido en emisiones de dichas
entidades.

La composicion del portafolio por calificacion evidencia la alta
calidad crediticia de los activos en que se invierte el porta-
folio. El Grafico 5.3 muestra que el 21,66 % del portafolio se
encontraba invertido en instrumentos con calificacion AAAy el
74,51% en AA. El Banco utiliza como referencia la menor cali-
ficacion para grado de inversion otorgada por al menos dos
de las tres principales agencias calificadoras (S&P, Moody's y
Fitch Ratings). Ademas de las calificaciones crediticias, el Banco
incorpora el seguimiento de factores de riesgo ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG, por su sigla en inglés) en su
proceso de gestion de riesgos de las reservas internacionales.

El portafolio de inversion esta compuesto por monedas que
se caracterizan por contar con elevados volimenes diarios de

3 FMI(2015). “Assessing Reserve Adequacy: Specific Proposals”.
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Grafico 5.3
Distribucion de las inversiones por calificacion crediticia
(informacion al 31 de diciembre de 2024)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico 5.4
Composicion cambiaria del portafolio de inversion
(informacion al 31 de diciembre de 2024)
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Grafico 5.5
Duracion del portafolio de inversion
(informacion al 31 de diciembre de 2024)
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negociacion y pertenecer a paises con altas calificaciones cre-
diticias. El Grafico 5.4 muestra la composicion cambiaria que
tenia el portafolio de inversion al 31 de diciembre de 2024.
Teniendo en cuenta que uno de los objetivos de las reservas
internacionales es poder atender los pagos externos del pais
en momentos de reduccion de las fuentes de financiamiento
externo, la composicion cambiaria de las reservas internacio-
nales de Colombia busca replicar el comportamiento de los
egresos de la balanza de pagos del pais. De esta manera, las
reservas intentan cubrir la volatilidad de los pagos del pais
en el exterior derivada de los movimientos de las tasas de
cambio. El dolar estadounidense tiene la mayor participacion
en las reservas internacionales de Colombia, debido a que la
mayor parte de las transacciones comerciales y financieras del
pais con el resto del mundo se realizan en esta moneda. Tam-
bién se permiten inversiones en las siguientes monedas: dolar
canadiense, australiano y neozelandés, la corona sueca, la libra
esterlina, el franco suizo, el euro, el yuan, el yen, la corona
noruega, el renminbi, el dolar hongkonés, el dolar singapu-
rense y el won coreano.

En 2024 el Banco de la Repiblica incremento la duracion* del
portafolio de inversion, lo cual permitio tener un portafolio
con un mayor nivel de retorno esperado por riesgo asumido.
En el Grafico 5.5 puede observarse la evolucion de la duracion
del portafolio de inversion. Al 31 de diciembre de 2024 el por-
tafolio de inversion tenia una duracion de 3,06, lo cual significa
que el valor del portafolio podria aumentar (disminuir) 3,06 %
frente a una disminucion (aumento) del 1% en las tasas de
todos los bonos del portafolio.

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.
Este segundo factor se da porque existe una relacién inversa
entre el precio de los bonos y las tasas de interés, es decir, el
precio de los bonos se reduce a medida que las tasas de inte-
rés aumentan, y viceversa.

Al 31 de diciembre de 2024 las reservas internacionales pre-
sentaron una rentabilidad positiva debido, principalmente,
a los intereses recibidos en las inversiones del portafolio de
inversion (factor intereses) y, en menor medida, a la valori-
zacion del portafolio por la reduccion en las tasas de interés
de corto plazo (factor valorizacion). Las reservas internacio-
nales presentaron una rentabilidad del 3,65 %° durante 2024.
Las tasas de interés de los principales mercados en los que se

4  Laduracion es una medida de riesgo que se define como la disminucion
(aumento) porcentual en el valor del portafolio frente a un aumento (dis-
minucion) del 1% en todas las tasas de interés

5 Estatasa de rendimiento se obtiene al dividir la rentabilidad observada
en USD por el promedio del valor de las reservas netas al 31 de diciembre
de 2023 y el 31 de diciembre de 2024. Desde 2015 se excluye el impacto
del efecto cambiario de la rentabilidad de las reservas internacionales.
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invierten las reservas internacionales durante 2024 se mantuvieron en niveles altos
frente a los observados historicamente, lo cual generd un efecto de causacion posi-
tivo (factor intereses) durante el afio. Adicionalmente, debido a las decisiones de
politica monetaria de la mayoria de los bancos centrales de las economias desa-
rrolladas, las tasas de interés de corto plazo de las curvas de bonos de gobierno
se redujeron, generando una valorizacion de las inversiones de menor vencimiento
(factor valorizacion).

Las perspectivas en torno a la rentabilidad de las reservas internacionales durante
2025 continiian siendo favorables tanto para la generacion de intereses como para
la valorizacion de las inversiones. De acuerdo con la informacion implicita en las
curvas de los principales mercados en los que se invierten las reservas internaciona-
les, las tasas de interés de deuda soberana se mantendrian en niveles relativamente
altos frente a sus niveles historicos, por lo que se espera que la generacion de inte-
reses continle siendo el factor que mas influye en la rentabilidad de las reservas
internacionales. Adicionalmente, en la medida en que los niveles de inflacion global
continGen disminuyendo, las tasas de interés de los titulos de deuda soberana con-
tinuarian reduciéndose, generando valorizaciones de las inversiones.

5.2.4 Medidas para fortalecer la liquidez internacional

En abril de 2024 el FMI aprob6 un nuevo acuerdo por dos aiios de la linea de cré-
dito flexible (LCF) para Colombia por USD 8.100 m, equivalente al 300 % de la cuota
del pais en el organismo. Este acuerdo reemplazo al anterior, aprobado en 2022, y
es considerado por las autoridades colombianas como un instrumento de caracter
precautorio para enfrentar riesgos externos.

La LCF es un instrumento creado por el FMI disponible exclusivamente para even-
tual uso por paises con fundamentales economicos fuertes y marcos institucionales
de politica economica solidos. Para que un pais miembro pueda acceder a este
instrumento debe cumplir con los siguientes criterios, los cuales se tienen en con-
sideracion a la hora de determinar que cuenta con fundamentales economicos y
de politica: 1) una posicion externa sostenible, 2) una cuenta de capitales que debe
ser financiada mayoritariamente por flujos privados, 3) un historial constante de
acceso a los mercados de capitales en términos favorables, 4) una posicion ade-
cuada de reservas internacionales, 5) unas finanzas piblicas sélidas, incluyendo
una posicion sostenible de la deuda pablica, 6) una inflacion baja y estable, en un
marco robusto de politica monetaria y cambiaria, 7) un sistema financiero sélido sin
problemas de solvencia que puedan plantear un riesgo a la estabilidad sistémica,
8) una supervision efectiva del sector financiero, y 9) integridad y transparencia de
los datos. El objetivo principal del instrumento es proveer financiamiento inme-
diato a los paises beneficiarios ante un escenario de riesgos extremos de caracter
externo. Actualmente, cuatro paises tienen acceso a la LCF: Colombia, México, Chile
y Marruecos (Grafico 5.6).

Esta facilidad complementa la disponibilidad de liquidez externa del pais, consti-
tuye un seguro contra los riesgos externos y mantiene la confianza en la economia
colombiana. Todo lo anterior, facilita el acceso de Colombia a los mercados financie-
ros internacionales en condiciones favorables. Desde 2009 el pais se ha beneficiado
de sucesivas renovaciones del instrumento (con modificaciones en el acceso en fun-
cion de las condiciones externas) gracias a su solido marco institucional de politica
macroeconomica y al manejo prudente de la economia. El acuerdo firmado en 2024
refleja el compromiso de las autoridades de mantener fundamentales econémicos
fuertes y marcos institucionales de politica econdmica solidos, con una estrate-
gia gradual de reduccion en este acceso siempre que las condiciones lo permitan.

77



78

Balance externo, mercado cambiario y reservas internacionales

Grafico 5.6
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Por otra parte, el Banco de la Repiblica también tiene acceso a la facilidad de
repos con la Reserva Federal (FIMA), que corresponde a un instrumento que faci-
lita el acceso a liquidez inmediata en caso de ser requerida bajo circunstancias
extremas. En estas transacciones los titulares de cuentas FIMA (bancos centra-
les y otras autoridades monetarias internacionales con cuentas en el Banco de
la Reserva Federal de Nueva York) intercambian sus bonos del tesoro de Estados
Unidos custodiados en la Reserva Federal por dolares estadounidenses, con el
compromiso de volver a comprar los titulos al dia siguiente, junto con unos inte-
reses. El principal beneficio que el Banco tiene por acceder a la facilidad FIMA
es poder disponer de liquidez en dolares estadounidenses sin tener que vender
definitivamente los activos de los portafolios de las reservas internacionales,
lo cual mitiga el riesgo de liquidez y de mercado. El Banco usaria esta facilidad
solamente en caso de que, habiendo decidido vender dblares en el mercado de
contado, el mercado de compra y venta de titulos del Tesoro presentara en ese
momento una muy baja liquidez.

Finalmente, el Banco de la Repiblica cuenta con acceso a facilidades de liquidez
del Banco de Pagos Internacionales (BPI), las cuales complementan la disponibili-
dad de liquidez externa de las reservas internacionales. Bajo estas facilidades, las
inversiones que tienen los bancos centrales con dicha institucion sirven de garan-
tia para el suministro de liquidez por parte del BPI. En ese sentido, el Banco podria
disponer de liquidez contingente e inmediata, sin tener que vender los activos de
los portafolios de las reservas internacionales invertidos en instrumentos del BPI,
lo cual podria ser (til, especialmente en circunstancias extremas de baja liquidez
en los mercados globales de renta fija o episodios de alta aversion al riesgo. En par-
ticular, en el primer semestre de 2024 el BPI renovo al Banco estas facilidades por
un monto total de USD1.600 m, que solo se utilizarian de forma excepcional ante
situaciones extremas en los mercados®. En ese sentido, el Banco considera estas
facilidades como lineas de caracter precautorio que complementan la disponibili-
dad de liquidez externa de las reservas internacionales.

6  Dicha entidad se reserva el derecho de aprobar o denegar las solicitudes para acceder al instru-
mento y para desembolsar la facilidad. El BPI estudia la solicitud de cada banco central para el
acceso a la linea y la eventualidad de solicitar su desembolso.
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Participacion del Banco de la Repiblica en el Banco
de Pagos Internacionales

En cumplimiento de la Ley 1484 del 12 de diciembre de 2011, que autorizo la incorpo-
racion del Banco de la Repiblica como accionista del Banco de Pagos Internacionales
(BPI1)", en el presente sombreado se presenta un informe de las actividades mas rele-
vantes realizadas ante esa entidad durante los Gltimos meses. De acuerdo con la
autorizacion conferida, el Banco suscribio 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 adquisicion en DEG en el rubro de aportes en
organismos y entidades internacionales.

En los Gltimos meses, las directivas del Banco de la Repiblica han participado activa-
mente en las reuniones periodicas que el organismo realiza, en las cuales se examinan
los acontecimientos recientes, y las perspectivas de la economia global y de los mer-
cados financieros. Las discusiones mas recientes de las reuniones de gobernadores de
paises miembros del BPI se han enfocado en diversos temas, tales como la evolucion
de las dinamicas de crecimiento e inflacion a nivel global, los riesgos fiscales para la
region, la fortaleza de la transmision de la politica monetaria en economias emergen-
tes, el crecimiento de la productividad, la revision de marcos de politica monetaria,
el auge del comercio de servicios y las implicaciones de los choques climaticos sobre
la economia.

En el marco de las actividades coordinadas por el Consejo Consultivo para las Améri-
cas del BPI (CCA, por su sigla en inglés), el Banco participa activamente en proyectos
de investigacion, grupos y conferencias en diversas areas de banca central. En diciem-
bre de 2024 el Banco de la Repiblica fue el anfitrion de la Conferencia Anual de
Investigacion del Comité Cientifico del BPI, que tuvo como tema principal las implica-
ciones macrofinancieras del cambio climatico y la degradacion ambiental. Asimismo,
en febrero de 2025 se celebro la Conferencia de Alto Nivel de Chapultepec, en la cual
participo el gerente general del Banco de la Repiblica. Los temas que se trataron en
la conferencia estuvieron enfocados en la evolucion de las condiciones financieras
mundiales, el papel de las criptomonedas y las monedas digitales de banco central,
los aprendizajes economicos de la crisis por la pandemia y los retos futuros de la poli-
tica monetaria en las Américas.

En el ambito de los grupos consultivos del BPI que realizan investigacion y analisis
en areas como la estabilidad financiera y las operaciones bancarias, de los cuales el
Banco de la Repiblica forma parte, se resalta la publicacion en diciembre de 2024 del
informe A Proposal for a Retail Central Bank Digital Currency (CBDC) Architecture? del
Grupo Consultivo sobre Innovacion y Economia Digital (CGIDE, por su sigla en inglés).

1 Esta institucion internacional fue creada en 1930 y reline actualmente a 63 bancos centrales. Su mision
consiste en servir a los bancos centrales en su basqueda por la estabilidad monetaria y financiera
fomentando la cooperacion internacional en esas areas, asi como servir como un banco para los bancos
centrales miembros. Su sede principal se encuentra en Basilea, Suiza, y cuenta con dos oficinas de repre-
sentacion: una en Hong Kong y otra en Ciudad de México.

2 El reporte esta disponible en: https://www.bis.org/publ/othp89.htm
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Por dltimo, representantes del Banco tuvieron la oportunidad de asistir a la reunion
anual de subgobernadores de bancos centrales de paises emergentes miembros del
BPI, la cual estuvo enfocada en el desarrollo del mercado de capitales, el papel de los
gobiernos en la asignacion de crédito, los cambios recientes de los sistemas financie-
ros y la adaptacion a nuevas tecnologias. También asistieron a la cuarta edicion del
BIS Innovation Summit, que se enfoco en cuestiones relacionadas con la innovacion
tecnologica en los sistemas de pagos, el monitoreo de los criptoactivos, la tokenizacion
y la inteligencia artificial en los bancos centrales. Finalmente, también asistieron a la
cuarta edicion de la Green Swan Conference, que se centro en el impacto del cambio
climatico sobre la economia real, con especial énfasis en la politica monetaria.
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Recuadro 3
Finalizacion del programa de acumulacion de
reservas internacionales anunciado en 2023

En la sesion del 19 de diciembre de 2023, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
anuncio la decision de acumular gradualmente hasta USD 1.500 millones (m) en reservas
internacionales (RI). El objetivo de esta medida fue reforzar la liquidez externa de Colom-
bia, consolidar la percepcion positiva sobre la solidez macroeconomica del pais y facilitar
el acceso al financiamiento externo en un entorno caracterizado por la incertidumbre
macroeconomica y financiera, tanto local como internacional. Asimismo, la decision res-
pondio al compromiso de reduccion gradual en el monto de acceso a la linea de crédito
flexible (LCF) con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el cual bajo en 2024' y se prevé
una nueva disminucion en 2026.

En octubre de 2024 se anuncio la finalizacion del proceso de acumulacion de R, luego de que
el Banco de la Repiiblica (Banrep) adquiriera reservas por USD 1.479,4 m, lo que represento el
98,6 % del monto total del programa anunciado (USD1.500 m) y el 75% del monto subastado
(USD1.962,7 m). Como resultado de dicha acumulacion y de los rendimientos obtenidos, las
RI se incrementaron en USD2.873 m y para diciembre de 2024 se ubicaron en USD 62.481 m.

Los resultados obtenidos indican que el programa alcanzo plenamente su objetivo. La
acumulacion de Rl y sus rendimientos permitio que las métricas utilizadas para evaluar el
nivel adecuado de RI se ubicaran en linea, o incluso superaran, los niveles observados en
diciembre de 2023. Los indicadores confirman que el nivel alcanzado de Rl es adecuado,
sin exceder lo necesario para satisfacer las necesidades externas del pais. Adicionalmente,
esta acumulacion contrarresto la reduccion en el monto de acceso a la LCF con el FMI. En
un entorno global como el actual, caracterizado por un alto nivel de incertidumbre, se
resalta la necesidad de mantener un nivel adecuado de Rl para satisfacer las necesidades
externas del pais y proporcionar un respaldo solido frente a posibles choques externos.

1. Caracteristicas de las subastas de acumulacion de RI

La intervencion del Banrep en el mercado cambiario no tuvo como objetivo influir ni en
el nivel ni en la volatilidad de la tasa de cambio, ni modificar la orientacion de la politica
monetaria% Durante el periodo en el que se ejecuto el programa de acumulacion de R, no
se identifico evidencia que sugiriera que su implementacion haya tenido alguna incidencia
sobre la dinamica normal del mercado cambiario. Ademas, los montos subastados fueron
relativamente pequenos frente a los montos transados en el mercado®.

EL Banrep utilizo opciones put* de acumulacion para comprar Rl. Este mecanismo permitia
que los participantes del mercado ofrecieran al Banrep la cantidad de dolares que desea-
ban vendery el precio al que estaban dispuestos a hacerlo. Una vez adquirida la opcion, el
agente solo podia ejercer su derecho si, durante el periodo de vigencia de esta, la tasa repre-
sentativa del mercado (TRM) se ubicaba por debajo de su promedio de los Gltimos veinte

1 EL 26 de abril de 2024 el FMI aprob6 un nuevo acuerdo por dos anos a favor de Colombia en el marco de la LCF
por un monto en derechos especiales de giro (DEG) de 6.133,5 m que equivale a cerca de USD 8100 m. Dicho
acuerdo reemplazo el anterior, aprobado en 2022, que habia sido por un monto en DEG de 7.155,7 m, equivalente
a USD9.400 m (a abril de 2024).

2 Véase “Monetary Policy and The Exchange Rate in Colombia”, disponible en: https://www.bis.org/publ/bppdf/
bispap57i.pdf y “Foreign Exchange Intervention in Colombia”, disponible en: https://www.bis.org/publ/bppdf/
bispap73h.pdf

3 En 2024 se negociaron en promedio USD33.867 m por mes en el mercado de contado peso-dolar, mientras que
las subastas de opciones que realizo el Banco de la Republica fueron en su mayoria de USD200 m.

4 Una opcion put es un contrato financiero que le da al comprador el derecho, pero no la obligacion, de vender
un activo (por ejemplo, una moneda, accion o bono) a un precio determinado antes o en una fecha especifica. A
cambio de este derecho, el comprador paga una prima al vendedor de la opcion.
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Grafico R3.1
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Grafico R3.2
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Grafico R3.3
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dias habiles. De esta manera, el proceso de compra de Rl evitaba
generar presiones en escenarios de devaluacion del peso. Como resul-
tado, las ofertas presentadas reflejaban tanto las condiciones del
mercado como las expectativas de los agentes, considerando factores
como la volatilidad de la tasa de cambio y las tendencias recientes
en su cotizacion.

Entre enero y octubre de 2024 se realizaron diez subastas, en las que
los agentes del mercado demostraron una sobredemanda promedio
de 4,4 veces el monto ofertado. Las subastas realizadas entre eneroy
septiembre contaron con un cupo de USD200 m, en linea con los para-
metros iniciales del programa, mientras que la subasta de octubre se
realizd con un cupo de USD163,2 m, ajuste adoptado para alcanzar
el total propuesto de USD1.500 m. La subasta de agosto registro la
menor sobredemanda (3,5 veces), mientras que la de marzo presento
la mayor (5,3 veces) (Grafico R3.1).

2. Métricas sobre el nivel adecuado de reservas

Durante 2024 las métricas empleadas para evaluar la suficiencia de
las Rl se mantuvieron en linea con lo esperado, e incluso mostraron
mejoras. Una de las medidas ampliamente utilizadas internacional-
mente, conocida como la regla de Guidotti-Greenspan ampliada,
mide la capacidad de las Rl de cubrir el 100 % del déficit de la cuenta
corriente y las amortizaciones de deuda externa a corto plazo. En
Colombia, esta métrica alcanzo un 106 % en diciembre de 2024 y
registro una tendencia ascendente durante la mayor parte del ano
(Grafico R3.2).

Elindicador propuesto por el FMI, denominado assessing reserve ade-
quacy (ARA), experimento un incremento durante 2024, revirtiendo
la tendencia decreciente que venia presentando desde 2021. Este
indicador evalla la capacidad de las RI para mitigar los principales
riesgos de la balanza de pagos en periodos de presion en el mer-
cado cambiario. Segln el FMI, este indicador busca cubrir los riesgos
asociados con la pérdida de acceso al financiamiento externo, la dis-
minucion de la confianza en la moneda local, la reversion de los flujos
de capital, y una posible contraccion de la demanda externa®. Como
resultado del programa de acumulacion de Rl y de sus retornos, la
razon de RI frente a la métrica ARA mejord de 1,21 en diciembre de
2023 a 1,29 en diciembre de 2024, manteniéndose dentro del rango
recomendado por el FMI de 1,0 a 1,5 a lo largo de todo el periodo
(Grafico R3.3).

Los indicadores utilizados para evaluar la suficiencia de las Rl sugie-
ren que su nivel es adecuado; sin embargo, este nivel no es excesivo,
sino justo el necesario para garantizar la cobertura de las necesi-
dades externas del pais y brindar un respaldo sélido ante posibles
choques externos. En el contexto actual, caracterizado por una ele-
vada incertidumbre tanto global como local, mantener una posicion
solida en Rl resulta un elemento clave para preservar la confianza de
los inversionistas sobre la solidez macroeconomica del pais, fortale-
cer la resiliencia de la economia ante escenarios adversos y asegurar
condiciones favorables de acceso al financiamiento externo.

5  Veéase FMI (2015). “Assessing Reserve Adequacy: Specific Proposals”.
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06/ Situacion financiera del Banco de la Repiblica

6.1 Estado de la situacion financiera del Banco de la Repiblica (balance general)’

Al 31 de diciembre de 2024 los activos del Banco ascendieron a COP342.706 miles
de millones (mm), los pasivos a COP209.443 mm y el patrimonio a COP 133.264 mm.
Los activos del Banco se incrementaron con respecto al cierre de 2023 producto,
principalmente, del mayor valor en pesos de las reservas internacionales, en buena
medida, por la depreciacion del peso colombiano frente a las monedas en las que
se encuentran invertidas estas reservas. Lo anterior tuvo como contrapartida un
incremento en la cuenta de ajuste de cambio en el patrimonio. Por su parte, el saldo
de los pasivos aumento como resultado del comportamiento de la base moneta-
ria (Cuadro 6.1).

Frente al cierre de 2023, el activo se expandioé COP 45.524 mm (15,3 %) debido, prin-
cipalmente, al aumento de las reservas internacionales netas. El saldo en dolares
de estas reservas internacionales, que constituyen el componente principal del
activo del Banco, presentd un incremento anual de USD 2.873 m?, producto de su
rendimiento (USD2.230 m) y del programa de acumulacion de reservas a través del
mecanismo de opciones put® (USD1.479 m). Lo anterior se compenso parcialmente
con el efecto de la apreciacion del dolar frente a las monedas de reserva, que redujo
su saldo (USD760 m). En pesos, su saldo se incremento en COP47.663 mm (20,9 %),
producto de su mayor saldo en dolares y del efecto de la depreciacion del peso
colombiano frente a las monedas de reserva“. Los otros componentes del activo
presentaron una caida neta de COP2.139 mm, que se explica por la disminucion del
portafolio de TES en COP15.824 mm (-36,1%) debido, principalmente, a las ventas
netas de estos titulos realizadas en el mercado secundario (COP9.499 mm)°y a la
entrega de TES a precios de mercado al Gobierno Nacional como pago de parte de
las utilidades con cargo a los resultados de 2023 (COP4.904 mm)e. Lo anterior se
compensod parcialmente por el mayor saldo de las operaciones repo de expansion
por COP 15162 mm (Cuadro 6.1).

1  En esta seccion se muestran las partidas segiin criterio econdémico y no contable. Frente a los esta-
dos financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombiay a la Contaduria General
de la Nacion, las diferencias son: primero, los activos descuentan el valor de los pasivos asociados
con operaciones de compra de portafolio de reservas internacionales sobre las cuales ailin no se ha
efectuado el pago (en los estados financieros del Banco esto se registra como un mayor valor del
activo y como una exigibilidad de reservas internacionales en el pasivo); segundo, en los activos y
pasivos de esta seccion se incluye la moneda metalica en circulacion, la cual no forma parte de la
informacion contable del balance general del Banco; y tercero, otras reclasificaciones de cuentas
de menor valor. En este sentido, los valores del activo y del pasivo presentados en este Informe
(COP342.706 mm y COP209.443 mm, respectivamente) difieren de los registrados en los Estados
Financieros al 31 de diciembre de 2024 (COP345.115 mm y COP211.851 mm).

2 Veéase el capitulo 5 de este Informe.

3 La)unta Directiva del Banco de la Replblica, en su sesion del 19 de diciembre de 2023, decidi6 ini-
ciar un programa de acumulacion de reservas internacionales. Véase https://www.banrep.gov.co/
es/noticias/jdbr-decidio-iniciar-programa-acumulacion-reservas-internacionales

4  Alcierre de 2024, el peso colombiano se deprecio anualmente frente a las principales monedas de
reserva: dolar estadounidense (15%), libra esterlina (13%), euro (8 %), ddlar canadiense (6 %) y dolar
australiano (5%), entre otros.

5 Veéase el sombreado 1 “Base monetaria'y M3”, p. 62.

6 Lavariacion del saldo del portafolio de TES en poder del Banco se explica asi: 1) ventas por
COP16.499 mm, 2) compras por COP7.000 mm, 3) transferencia al Gobierno Nacional de parte de las
utilidades con cargo a los resultados de 2023 por COP4.904 mm, 4) pago de cupones por COP1.914
mm, 5) rendimiento por COP2.695 mm registrado en el Estado de Resultados del Banco, y 6) valo-
racion negativa por COP2.201 mm, registrada en la cuenta otro resultado integral (ORI) dentro del
patrimonio, producto de fluctuaciones de las tasas de interés de los titulos en que se encuentra
invertido este portafolio.
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Al cierre de 2024, el pasivo presento un aumento anual de COP15.656 mm (8,1%),
debido, principalmente, al crecimiento de la base monetaria (COP 18.022 mm). Este
altimo rubro esta compuesto por el efectivo en poder del piblico y por la reserva
bancaria. Su aumento se explica en su totalidad por el mayor dinamismo de la
demanda de efectivo, que aumentd en COP21.775 mm, lo que se compenso par-
cialmente con la disminucion de la reserva bancaria en COP3.753 mm, resultado
de la decision del JDBR de reducir el encaje requerido’. El incremento de la base

Cuadro 6.1
Estado de la situacion financiera del Banco de la Republica clasificado por criterio econdomico
(miles de millones de pesos)

Diciembre, 2023 Diciembre, 2024 Variacion
cuentas Saldos P:::s;‘:}:ﬁfln Saldos P;g:s;?.iﬁﬁn Absoluta Porcentual
Activos 297183 100,0 342.706 100,0 45.524 15,3
Reservas Internacionales netas?’ 227.826 76,7 275.489 80,4 47.663 20,9
Participacion en organismos y entidades internacionales 10.052 34 8.289 2,4 -1.763 -17,5
Inversiones en TES en poder del Banco 43,887 14,8 28.063 8,2 -15.824 -36,1
Operaciones repo 8.880 3,0 24.043 7,0 15.162 170,7
Otros activos netos 6.537 2,2 6.823 2,0 286 44
Pasivos y patrimonio 297183 100,0 342.706 100,0 45,524 15,3
Pasivos 193.787 65,2 209.443 61,1 15.656 8,1
Base monetaria 154.778 52,1 172.800 50,4 18.022 11,6
Efectivo 114.870 38,7 136.645 39,9 21.775 19,0
Reserva 39.909 13,4 36.156 10,6 -3.753 -9,4
Depositos remunerados no constitutivos de encaje 8.393 2,8 9.372 2,7 978 11,7
Depositos del Gobierno Nacional 6.824 2,3 3.619 1, -3.204 -47,0
Obligaciones organismos internacionales 23.657 8,0 23.521 6,9 -136 -0,6
Otros depositos 135 0,0 130 0,0 -4 -3,2
Patrimonio 103.396 34,8 133.264 38,9 29.868 28,9
Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0
Reservas 744 0,3 744 0,2 0 0,0
Superavit 95.737 32,2 127144 37, 31.407 32,8
Ajuste de cambio®/ 96.787 32,6 128.185 374 31.397 32,4
Cuenta especial de cambios (CEC) 453 0,2 453 0,1 0 0,0
Inversion en activos para actividad cultural 373 0,1 382 0,1 10 2,6
Transferencia organismos internacionales -1.943 -0,7 -1.943 -0,6 0 0,0
SZegticc)izrcT:mer:l;\gcz)(;asmblo contable - Decreto 2386 67 0,0 67 0,0 0 0,0
Otros resultados integrales (ORI) -2.325 -0,8 -4.679 1,4 -2.354 101,2
Resultados del ejercicio 9.226 31 10.041 2,9 815 8,8

a/ En informes anteriores al de julio de 2024 se presentaban por separado las reservas internacionales brutas de los pasivos que afectan estas reservas. A partir de ese informe se presenta su
saldo neto.

b/ Incluye el ajuste de cambio de las reservas internacionales netas, de los pasivos con el FMI (asignaciones de DEG) y de los pasivos con el FLAR (pesos andinos).

Nota: en este cuadro se presentan las partidas segln criterio economico y no contable. Frente a los estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la Contadu-
ria General de la Nacidn, las diferencias son: i) los activos descuentan el valor de los pasivos asociados con operaciones de compra de portafolio de reservas internacionales sobre las cuales ain
no se ha efectuado el pago (en los estados financieros del Banco esto se registra como un mayor valor del activo y como una exigibilidad de reservas internacionales en el pasivo); ii) en los activos
y pasivos de esta seccion se incluye la moneda metalica en circulacion, la cual no forma parte de la informacion contable del Estado de Situacion Financiera del Banco; y iii) otras reclasificaciones
de cuentas de menor valor. En este sentido, los valores del activo y del pasivo presentados en este Informe (COP342.706 mm y COP209.443 mm, respectivamente) difieren de los registrados en los
Estados Financieros al 31 de diciembre de 2024 (COP345.115 mm y COP211.851 mm).

Fuente: Banco de la Republica.

7  Esta decision tuvo efecto a partir de septiembre de 2024. Véanse el sombreado 1, p. 62 y el recuadro 2,
p. 66 de este informe. Para mas detalles sobre la modificacion en el requerimiento de encaje, véase
https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banco-republica-redujo-requerimiento-encaje-sobre-depo-
sitos-establecimientos-credito
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monetaria fue contrarrestado, en parte, por el menor saldo de los depositos del
Gobierno Nacional en el Banco por COP3.204 mm (Cuadro 6.1).

Finalmente, el patrimonio se incrementé en COP29.868 mm (28,9 %) por la variacion
positiva generada en la cuenta de ajuste de cambio de las reservas internacionales
y por el resultado del ejercicio de 2024. La cuenta de ajuste de cambio incluyo la
variacion anual de COP33.088 mm, contrapartida del efecto en el activo sobre las
reservas internacionales netas producto de la mayor tasa de cambio del peso frente
a las monedas de reserva®. Adicionalmente, el resultado del ejercicio de 2024 ascen-
di6 a COP10.041 mm, alcanzando su maximo historico. Lo anterior fue compensado,
parcialmente, con la transferencia de utilidades al Gobierno Nacional con cargo a
los resultados de 2023 por COP9.217 mm?®, y con la reduccion del ORI de COP2.354
mm', lo que disminuy6 el valor del patrimonio (Cuadro 6.1).

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

En 2024 la utilidad del Banco ascendi6 a COP 10.041 mm, alcanzando su maximo
historico, resultado de ingresos por COP 13.948 mm y egresos por COP3.907 mm
(Cuadro 6.2). Esta utilidad fue superior en COP815 mm frente a la observada en 2023
debido a la reduccion anual de los egresos, parcialmente compensada con la dis-
minucion de los ingresos. En 2024 los egresos e ingresos cayeron desde maximos
historicos registrados en 2023. Al desagregar el PyG entre sus principales compo-
nentes, la utilidad se explica por los ingresos monetarios netos de COP10.997 mm,
que fueron ampliamente superiores a los egresos netos de la emision y puesta en
circulacion de billetes y monedas de COP185 mm y a los gastos corporativos netos
de COP771 mm™",

Durante 2024, los ingresos se originaron, principalmente, en el rendimiento de las
reservas internacionales. En particular, el rendimiento registrado en el PyG™ de
estas reservas ascendié a COP9.340 mm™, mayor en COP 632 mm frente a 2023. La
causacion de intereses (COP 8.743 mm), dadas las altas tasas de interés observa-
das en los mercados de capitales externos durante el ano, explicaron gran parte
de los rendimientos. Por su parte, los intereses y rendimientos de los TES en poder
del Banco y de los repos de expansion ascendieron a COP2.480 mm y a COP1.599
mm, respectivamente, con caidas anuales de COP1.401 mmy COP62 mm. En el caso
de los TES, la disminucion de los rendimientos se origino, principalmente, por el

8 Lacuenta de ajuste en cambio también incluye el efecto por la diferencia en cambio de los pasivos
con el FMI (asignaciones de DEG)y con el FLAR (pesos andinos), el cual fue negativo en COP1.690 mm.

9  Como se menciond, parte de esta transferencia se realizd en TES (COP4.904 mm). El remanente de las
utilidades (COP4.313 mm) fue transferido mediante deposito en las cuentas del Gobierno en el Banco.
Véase https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banrep-utilidad-nueve-punto-dos-billones-2023.

10 Véase la nota 6.
11 Incluido el gasto de pensionados.

12 A partir de 2022, los rendimientos no realizados producto de variaciones en los precios de mercado
de los titulos del portafolio bajo el mandato de administracion pasiva (portafolio pasivo) se regis-
tran en la cuenta ORI en el patrimonio del Banco, sin impacto en el PyG. Cuando se realizan, estos
rendimientos (utilidades o pérdidas) se trasladan del ORI al PyG. Lo anterior, de acuerdo con lo
estipulado en el Decreto 2443 del 12 de diciembre de 2022. Adicionalmente, en el PyG no se registra
el ajuste de cambio resultado de variaciones de las tasas de cambio del peso frente a las mone-
das en las que se encuentran invertidas las reservas internacionales. Este efecto se registra en la
cuenta superavit por ajuste de cambio en el patrimonio del Banco.

13 Elrendimiento de las reservas internacionales que se contabiliza en el PyG, COP9.340 mm, se
obtiene de: 1) descontar de su rendimiento total, COP8.974 mm, los traslados al ORI producto de
pérdidas no realizadas durante 2024 por COP893 mm, y 2) incluir la realizacion de pérdidas acumu-
ladas de periodos anteriores, reconocidas previamente en el ORI, por COP528 mm.

85


https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banrep-utilidad-nueve-punto-dos-billones-2023

Situacion financiera del Banco de la Repiblica

Cuadro 6.2
Estado de resultados (PyG) del Banco de la Repuiblica, enero a diciembre
(miles de millones de pesos)

Observado Variaciones anuales
2023 2024 Absoluta Porcentual
. Total ingresos (A+B+C) 14.798 13.948 -850 -5,7
A. Ingresos monetarios 14.271 13.490 -781 -5,5
Intereses y rendimientos 14.252 13.419 -834 -5,8
Reservas internacionales 8.708 9.340 632 7,3
TES en poder del Banco 3.881 2.480 -1.401 -36,1
Repos de expansion 1.661 1.599 -62 -3,7
Titulos de deuda privada en poder del Banco 2 0 2 -100,0
Diferencias en cambio 13 42 28 209,7
Otros ingresos monetarios 5 29 24 506,0
B. Valor facial de moneda metalica puesta en circulacion 230 228 -3 -1,
C. Ingresos corporativos 297 231 -66 -22,3
Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 265 188 -78 -29,3
Otros ingresos corporativos 32 43 1 36,2
II. Total gastos (A+B+C+D) 5.572 3.907 -1.665 -29,9
A. Gastos monetarios 4.333 2.493 -1.840 -42,5
Intereses y rendimientos 4.093 2.337 -1.756 -42,9
Depositos del Gobierno Nacional 3.739 1.501 -2.239 -59,9
Depdsitos de contracciobn monetaria 354 837 483 136,3
Gastos de administracion y manejo de fondos en el exterior 47 60 13 28,7
Comision de compromiso linea de crédito flexible (FMI) 107 86 21 -19,2
Diferencias en cambio 85 8 -77 -90,9
Otros gastos monetarios 1 1 -0 -18,7
B. Emision y puesta en circularcion de billetes y monedas 344 412 68 19,8
C. Gastos corporativos 890 1.001 110 12,4
Gastos de personal 553 573 20 3,6
Gastos generales 189 215 25 13,4
Otros corporativos 148 212 65 440
D. Gastos de pensionados 4 1 -3 -72,9
1. Resultado del ejercicio (I - I1) 9.226 10.041 815 8,8

Nota: las partidas de ingresos o egresos presentadas en este cuadro pueden diferir de los estados financieros presentados a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la Contaduria
General de la Nacion debido a la reclasificacion entre ingresos y gastos de algunas partidas menores.
Fuente: Banco de la Repiblica.

menor saldo promedio mantenido por el Banco™. En cuanto a los intereses de los
repos, la reduccion anual se explica por las menores tasas de remuneracion, de
acuerdo con la senda decreciente de la tasa de interés de politica monetaria defi-
nida por la Junta Directiva del Banco de la RepUblica (JDBR) desde diciembre de

14 La disminucion anual de las tasas de interés promedio (TIR de compra), junto con la realizacion de
pérdidas previamente registradas en el ORI, también contribuyeron a la reduccion de los rendi-
mientos de los TES, aunque en una magnitud menor.
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2023, lo que contrarresto el efecto del mayor saldo promedio observado en 2024%.
Dentro de los ingresos monetarios, las diferencias en cambio y los otros ingresos
monetarios ascendieron a COP42 mmy a COP29 mm, respectivamente. La deprecia-
cion del peso frente al délar®® y las primas pagadas al Banco por las opciones put
para acumulacion de reservas son, en cada caso, la razon principal que explica el
aumento anual. Finalmente, el valor facial de la moneda metalica puesta en circu-
lacion, COP228 mm, y los ingresos corporativos, COP231 mm, fueron menores a los
registrados durante 2023.

Por su parte, los egresos se explicaron, mayoritariamente, por la remuneracion de
los depositos del Gobierno Nacional en el Banco y por los gastos corporativos. En
2024 la remuneracion de los depositos del Gobierno fue de COP1.501 mm, COP2.239
mm mas baja que en el aho anterior, producto de la disminucion en el prome-
dio anual de su saldo y, en menor proporcion, de su tasa de interés”, esto dltimo
asociado con las reducciones de la tasa de politica monetaria. En contraste, la
remuneracion a los depositos de contraccion monetaria ascendio a COP 837 mm,
con un incremento anual de COP 483 mm, reflejo del mayor volumen promedio
de estos depositos en el Banco, puesto que su tasa de remuneracion disminuyo
en 2024, Por otro lado, los gastos corporativos ascendieron a COP1.001 mm, con
un incremento anual de COP110 mm. Dentro de estos, los gastos de personal por
COP573 mm aumentaron en COP20 mm, lo que represento un crecimiento anual
del 3,6 %, menor al ajuste salarial determinado por la Convencion Colectiva de Tra-
bajo (10,28 %). A su vez, los gastos generales y los otros corporativos, COP215 mmy
COP212 mm, respectivamente, aumentaron en 2024. Estos incrementos se explican,
principalmente, por el aumento de los gastos asociados con proyectos y servicios
de tecnologia, en el primer caso, y por las mayores provisiones establecidas por el
Departamento Juridico del Banco de acuerdo con los avances en procesos judicia-
les, en el segundo. Finalmente, los gastos por emision y puesta en circulacion de
especies monetarias sumaron COP412 mm, lo que represent6 un incremento anual
de COP68 mm, explicado, en su mayoria, por la produccion y puesta en circulacion
de billetes de alta denominacion.

6.2.2 Proyeccion para 2025

El presupuesto para 2025 fue aprobado por la JDBR en diciembre de 2024, previo
concepto del Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis) sobre la incidencia de este
en las finanzas publicas. El presupuesto del Banco tiene tres componentes: 1) el
monetario, que comprende los resultados de las actividades monetarias, cambia-
rias y crediticias, de administrador de las reservas internacionales, y de banqueroy
prestamista de Gltima instancia de los establecimientos de crédito; 2) el de banco de
emision, el cual incluye los ingresos por el valor facial de la moneda metalica puesta
en circulacion y los gastos de emision y puesta en circulacion de las especies mone-
tarias®, y 3) los resultados corporativos, derivados de la gestion administrativa del
Banco, como por ejemplo los ingresos por comisiones y por actividades culturales,
y los gastos de personal, de funcionamiento (generales y otros), y de pensionados.

15 En 2024 la tasa de remuneracion y el volumen diario de los repos de expansion fueron, en prome-
dio, 11,14% y COP15.137 mm, en comparacion con 13,18 % y COP13.419 mm en 2023.

16 La depreciacion del peso genero ingresos netos por diferencias en cambio debido al mayor valor
en pesos de los activos netos en moneda extranjera diferentes de las reservas internacionales y de
los pasivos con el FMI (asignaciones de DEG) y con el FLAR (pesos andinos). En 2023 la apreciacion
del peso generd un resultado neto negativo por diferencias en cambio.

17 En 2024 el saldo promedio diario de estos depositos fue de COP13.961 mm, remunerados a una tasa
del 11,35%. En 2023, estos valores fueron de COP30.254 mm y 13,15%, respectivamente.

18 Elvolumen promedio diario de los depositos de contraccion fue de COP 8.377 mm en 2024, superior
al observado en 2023, cuando ascendio a COP3.047 mm. Por el contrario, la tasa de interés prome-
dio de remuneracion se redujo del 12,32% en 2023 al 10,50 % en 2024.

19 Incluye las actividades de divulgacion.
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Cuadro 6.3

Para 2025 se proyecta una utilidad de COP 10.512 mm, superior en COP167 mm a la
considerada en el presupuesto aprobado para 2024, en un contexto donde per-
sistiria una alta rentabilidad de las reservas internacionales. En comparacion con
el presupuesto para 2024, aunque la utilidad para 2025 se proyecta mayor, se esti-
man menores ingresos y egresos anuales (Cuadro 6.3). Por componentes, en 2025 el
resultado monetario del Banco arrojaria utilidades por COP11.672 mm, mayores que
los egresos netos de las actividades corporativas y de banco de emision por COP992
mm y COP169 mm, respectivamente. El resultado de 2025 superaria en COP 471 mm
al observado en 2024.

Presupuesto del Banco de la Republica, 2025

(miles de millones de pesos)

Presupuesto aprobado Variacion
20242 2025 Absoluta Porcentual

I. Total ingresos (A+B+C) 15.620 14.649 -972 -6,2
A. Ingresos monetarios 15.081 14.059 -1.022 -6,8
Intereses y rendimientos 15.068 14.045 -1.022 -6,8
Reservas internacionales 9.711 9.642 -69 -0,7

TES en poder del Banco 4.090 2.618 -1.472 -36,0

Repos de expansion 1.267 1.786 519 41,0
Diferencias en cambio 8 8 0 3,9
Otros ingresos monetarios 5 5 -0 -1,8

B. Valor facial de moneda metalica puesta en circulacion 338 305 -33 -9,8

C. Ingresos corporativos 202 285 83 41,3
Comisiones: servicios bancarios y negocios fiduciarios 167 206 39 23,6

Otros ingresos corporativos 35 79 4t 125,9

II. Total gastos (A+B+C+D) 5.275 4137 -1138 -21,6

A. Gastos monetarios 3.651 2.386 -1.265 -34,6

Intereses y rendimientos 3.458 2.215 -1.243 -35,9

Depositos del Gobierno Nacional 3180 1.686 -1.494 -47,0

Depositos de contraccion monetaria 277 529 252 90,9

Gastos de administracion y manejo de fondos en el exterior 78 78 -0 -0,3

Comision de compromiso linea de crédito flexible (FMI) 105 84 -22 -20,5
Diferencias en cambio 8 8 -0 -4,9
Otros gastos monetarios 2 2 -0 -53

B. Emision y puesta en circularcion de billetes y monedas 527 473 -54 -10,2

C. Gastos corporativos 1.081 1.271 190 17,6
Gastos de personal 650 688 38 59
Gastos generales 248 286 38 15,3
Otros corporativos 178 291 113 63,2
Disponibilidad presupuestal flexible 5 6 1 17,6

D. Gastos pensionados 16 7 -10 -59,5
I1l. Resultado del ejercicio (I - 1I) 10.345 10.512 167 1,6

a/ El presupuesto para 2024 se refiere al presupuesto aprobado el 19 de diciembre de 2023 por la Junta Directiva.

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Cabe advertir que el resultado estimado tiene un alto grado de incertidumbre
asociado, principalmente, con la evolucion del rendimiento de las reservas inter-
nacionales y con el crecimiento y las fuentes de expansion de la base monetaria.

20 A lo largo de esta seccion, el presupuesto para 2024 se refiere al aprobado el 19 de diciembre de
2023 por la JDBR.
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En particular, cambios en las sendas y en las expectativas de las tasas de interés
externas podrian tener un efecto significativo en la proyeccion del rendimiento de
las reservas internacionales. A su vez, una modificacion en el crecimiento o en las
fuentes de expansion de la base monetaria frente a la considerada en esta estima-
cion cambiaria la proyeccion del ingreso neto de politica monetaria?'. Para ilustrar
la incertidumbre en la estimacion de las utilidades, se resalta que en 2024 las tasas
de interés en los mercados de deuda externa, particularmente en Estados Unidos,
presentaron una alta volatilidad, lo que derivd en cambios en las estimaciones en
moneda extranjera de los rendimientos de las reservas internacionales. Adicional-
mente, la variacion de la tasa de cambio del peso frente a las monedas de reserva
produjo cambios en la expresidon en pesos de estos rendimientos? vy, por consi-
guiente, en las utilidades esperadas a lo largo del ano?®.

En 2025 los ingresos del Banco ascenderian a COP 14.649 mm, lo cual implica
una reduccion frente a los niveles del presupuesto aprobado para 2024 debido,
principalmente, a los menores rendimientos de los TES en poder del Banco. El pre-
supuesto aprobado para 2025 considera ingresos monetarios de COP14.059 mm,
dentro de los cuales el rendimiento de las reservas internacionales contabilizado
en el PyG sumaria COP9.642 mm, y los rendimientos de los TES y de los repos de
expansion serian de COP2.618 mm y COP1.786 mm, respectivamente (Cuadro 6.3). En
particular, en 2025 se espera un rendimiento de las reservas internacionales similar
al presupuestado para 2024. Por su parte, los intereses de los repos de expansion
aumentarian en COP519 mm por el incremento en el volumen de estas operaciones,
aunque la tasa de interés de remuneracion considerada para estos instrumentos
seria menor?. En contraste, el rendimiento de los TES seria inferior en COP 1.472
mm debido al menor saldo que mantendria el Banco®. Para 2025 se estima que el
valor facial de la moneda metalica puesta en circulaciéon ascienda a COP305 mm,
menor a lo considerado en el presupuesto aprobado para 2024, como resultado de
una demanda de piezas mas baja. Por su parte, los ingresos corporativos sumarian
COP285 mm, y su aumento se explica por las mayores comisiones pagadas al Banco
y por la utilidad en la venta de bienes inmuebles.

Por otra parte, en 2025 se estiman egresos por COP 4.137 mm, inferiores a los con-
siderados en el presupuesto aprobado para 2024 debido a la menor remuneracion
de los depasitos del Gobierno Nacional en el Banco. Esta remuneracion sumaria
COP1.686 mm, menor en COP1.494 mm tanto por los menores saldos promedio como
por la reduccion de la tasa de interés, dada la disminucion de la tasa de politica
monetaria esperada para 2025%, Por su parte, la remuneracion a los depositos de
contraccion monetaria ascenderia a COP529 mm, resultado de los mayores voli-
menes, cuyo efecto positivo superaria al de las menores tasas de interés, las cuales
suponen el mismo comportamiento mencionado para la tasa de politica moneta-
ria. Por otro lado, en 2025 los gastos de emision y puesta en circulacion de especies

21 Elingreso neto de politica monetaria resulta de los ingresos por los rendimientos de los titulos en
moneda nacional en poder del Banco y de los repos de expansion menos la remuneracion de los
depositos del Gobierno Nacional en el Banco y de los de contraccion monetaria.

22 Como se menciond, en el PyG no se registra el ajuste de cambio del saldo de las reservas interna-
cionales resultado de variaciones de las tasas de cambio del peso frente a las monedas en las que
se encuentran invertidas estas reservas. Este efecto se registra en la cuenta superavit por ajuste de
cambio en el patrimonio del Banco.

23 Por ejemplo, las utilidades presentadas para 2024 en el Informe al Congreso de marzo de 2024 ascen-
dieron a COP10.345 mm, mientras que en el Informe de julio de ese mismo ano se proyectaron en
COP8.795 mm, frente a un resultado final de COP10.041 mm.

24 Elsupuesto de tasa de interés de politica monetaria de esta proyeccion corresponde a la mediana
de la encuesta mensual de expectativas de analistas econdmicos realizada por el Banco en noviem-
bre de 2024, y no corresponde a una postura de la JDBR.

25 En esta proyeccion no se incorporaron compras netas de TES por parte del Banco.

26 Véase la nota 24.
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monetarias ascenderian a COP 473 mm, inferiores en COP54 mm frente a lo presu-
puestado para 2024, producto del menor nimero de monedas que se pondrian en
circulacion, de acuerdo con las previsiones de demanda para el ano. Por iltimo, los
gastos corporativos? totalizarian COP1.277 mm, con una variacion anual de COP 180
mm, que se explica por los efectos del ajuste salarial, del incremento en el salario
minimo legal, de los gastos de los proyectos y servicios de tecnologia, y de las pro-
visiones establecidas por el Departamento Juridico del Banco, entre otros.

6.3 Constitucion de reservas y distribucion de utilidades

De acuerdo con el marco legal del Banco contenido en la Constitucion Politica, la Ley
31de 1992 y sus Estatutos, el remanente de las utilidades, una vez descontada la
inversion neta en activos para la actividad cultural y apropiadas las reservas esta-
tutarias, sera de la Nacion. Con base en lo anterior, el proyecto de transferencia de
utilidades al Gobierno sometido a aprobacion por parte de la JDBR en febrero de
2025 tuvo en cuenta las siguientes consideraciones:

1. Los resultados del ejercicio del ano 2024 por COP10.041 mm.

2. La no utilizacion ni constitucion de reservas patrimoniales, de acuerdo con la
Ley 31 de 1992 y con los Estatutos del Banco?.

3. Lainversion neta en activos culturales en 2024 por COP10 mm, valor que debe
ser descontado de la utilidad a transferir al Gobierno Nacional, segln el para-
grafo del articulo 62 de los Estatutos del Banco®.

Teniendo en cuenta lo anterior, el 28 de febrero de 2025 la JDBR aprobé el proyecto
de distribucion de utilidades, por lo que en marzo el Banco trasladara al Gobierno
Nacional COP10.031 mm (Cuadro 6.4).

Cuadro 6.4
Distribucion de utilidades
(miles de millones de pesos)

Distribucion de
utilidades en 2025

A. Resultados 2024 10.041
Resultados del ejercicio ano 2024 10.041
B. Mas utilizacion de reservas patrimoniales 0
C. Menos constitucion de reservas patrimoniales 0
D. Menos otras deducciones 10
Inversion neta en bienes para la actividad cultural 10
Resultado neto a favor del Gobierno Nacional: A+ B - C-D 10.031

Fuente: Banco de la Repiblica.

27 Incluye los gastos de pensionados.
28 Expedidos mediante Decreto 2520 de 1993.

29 De acuerdo con este articulo, la utilidad a transferir o la pérdida que resulte a cargo del Gobierno
se define como el resultado de restar de los ingresos del Banco, tanto los egresos, incluyendo la
depreciacion, como los egresos destinados a atender el funcionamiento e inversion del Banco para
el cumplimiento de sus funciones de caracter cultural y cientifico.
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07/ Gestion cultural del Banco de la Republica

El Banco de la Republica contribuye a la actividad cultural del pais mediante
cuatro lineas de trabajo: la red de bibliotecas, los museos de arte y numisma-
tica, los museos del oro y la labor musical'. El Banco tiene presencia cultural con
infraestructura y capacidad instalada en 29 ciudades del pais que estan conectadas
en una red de intercambio de contenidos y servicios. En cada ciudad se desarro-
llan las lineas de trabajo definidas por las colecciones patrimoniales que el Banco
ha forjado a través de los anos: la coleccion bibliografica, gestionada desde la
Biblioteca Luis Angel Arango (BLAA), 22 bibliotecas en otras ciudades y 5 centros de
documentacion regional; la coleccion de arte, exhibida en el Museo de Arte Miguel
Urrutia (MAMU), el Museo Botero y la Casa Gomez Campuzano, viaja y se difunde
en las demas ciudades; la coleccion numismatica, exhibida en el Museo Casa de
Moneda; las colecciones arqueoldgica y etnografica, custodiadas en el Museo del
Oro de Bogota y seis museos regionales; la coleccion de instrumentos musicales, y
la coleccion filatélica, con sede en Medellin. A esta infraestructura fisica se suma
una digital, concebida y desarrollada durante muchos anos. Las interacciones de
los usuarios con el patrimonio fisico y digital permiten afirmar que el Banco de la
Replblica gestiona una red cultural compleja, con un impacto visible y reconocido
en el pais y fuera de él.

El Banco hace de la gestion cultural un modelo sostenible, accesible e incluyente a
través de una red cultural con presencia en distintas ciudades del pais. La mision
de la Subgerencia Cultural es contribuir al rescate, preservacion, analisis, estudio,
organizacion, investigacion y difusion del patrimonio cultural de la nacion; propi-
ciar el acceso al conocimiento y consolidar el sentido de ciudadania. Con este fin se
realizan acciones relacionadas con las colecciones patrimoniales. En 2024 se trazo
una nueva vision que incluye continuar de forma sostenible la gestion en red de los
servicios culturales y las colecciones fisicas y digitales, buscar la participacion de
saberes diversos para propiciar la cocreacion de contenidos con pertinencia local
y cerrar brechas de acceso al conocimiento, la cultura y el ocio, manteniendo una
posicion ética frente a la tecnologia y el medioambiente.

El Banco continiia consolidandose como uno de los mayores coleccionistas y ges-
tores del patrimonio del pais. En 2024 se observo un crecimiento de las colecciones,
de tal forma que la bibliografica llegd a 2.505.098 items, la de arte a 6.786 obras y la
numismatica a 18.443 piezas. La coleccion arqueologica incluye 34.285 piezas en oro,
19.591 objetos en ceramica, tallados en piedra, conchas, entre otros materiales, y la
coleccion etnografica contiene 423 objetos. Por su parte, la coleccion filatélica esta
conformada por 35.638 estampillas, y la musical por 85 instrumentos.

1  Laley31de 1992 (articulo 25) determind que el Banco podra continuar cumpliendo Gnicamente con
las funciones culturales y cientificas que venia realizando en el momento de expedicion de dicha ley.
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Grafico 7.1

Variacion de usuarios, 2019-2024
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Fuente: Banco de la Repiblica.
Imagen 7.1

Participantes del seminario Hip hop, pensamiento
divergente y creatividad en el centro cultural de Pasto
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Fuente: Banco de la Repiblica (Seccion de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).

Imagen 7.2
Sesion del proyecto Historias de ciudad en el MAMU

Fuente: Banco de la RepUblica (Seccion de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).
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La cifra de publicos en 2024 supero la observada antes de la
pandemia del covid-19 (Grafico 7.1). En 2024 los usuarios que
accedieron a las bibliotecas, museos y a la actividad musical
a nivel nacional alcanzaron las 8.604.876 personas, cifra supe-
rior a los 8.346.546 usuarios registrados en 2019. Dicho pulblico
disfruto de 23.833 actividades presenciales en sede, fuera de
sede y virtuales. Los recursos fisicos y los contenidos digita-
les, como los videos en el canal de YouTube de Banrepcultural
y los podcast y series sonoras, fueron consultados 7.026.483
veces durante el dltimo ano.

Los proyectos tematicos transversales reconocen la diversi-
dad cultural del pais y favorecen la descentralizacion de la
red cultural. La gestion cultural del Banco se fundamenta en
reconocer a la diversidad cultural regional, lo que permite pro-
mover multiples miradas que reflejan la conformacion diversa
de Colombia, reconocida constitucionalmente como un pais
multicultural y pluriétnico. Esta premisa sustenta el desarrollo
de proyectos tematicos transversales con distintos enfoques
que se han fortalecido con los anos. Ejemplo de ello son Leer
el Caribe y Leer el Pacifico orientados a la mediacion de lectu-
ras, en especial las centradas en lo local. El primero cumplio
veintiln anos de trabajo conjunto entre los centros culturales
de Cartagena, Monteria, Sincelejo, Barranquilla, Santa Marta,
Riohacha, San Andrés y Valledupar. El segundo completo su
novena version en los centros culturales de Quibdo y Bue-
naventura. Por otro lado, con Colombia en un hip-hop se dio
continuidad a la exploracion de misicas tradicionales a través
de investigaciones y programacion de ciclos de conferencias y
talleres (Imagen 7.1). Por Gltimo, la cuarta version del Encuentro
de investigadores del Pacifico, liderado por los centros cultu-
rales de Popayan, Pasto, Buenaventura, Quibdo y Cali, ofrecio
un espacio académico que aporto al acceso, conocimiento y
difusion de la investigacion en la region a través de lineas de
estudio relacionadas con habitat y tecnologias aplicadas, arte
y cultura, etnoeducacion y medioambiente.

Durante 2024 las iniciativas por parte del Banco que promo-
vieron la accesibilidad e inclusion continuaron asegurando
el disfrute de la cultura y la apropiacion del patrimonio. Los
lineamientos para la inclusion participativa de la Subgerencia
Cultural buscan prestar servicios culturales en condiciones de
equidad y accesibilidad, con la participacion creativa de los
usuarios para cerrar las brechas de acceso y uso, por lo que
se ofrecen servicios, se desarrollan contenidos y se brinda una
programacion para piblicos diversos. Dentro de esta iniciativa
se incluye el trabajo permanente con grupos de interés, tales
como maestros y mediadores, investigadores, gestores cultu-
rales y guias de turismo, asi como con comunidades rurales,
mujeres y personas mayores. En 2024 personas en situacion
de calle participaron en los proyectos Historias de ciudad
y Habitar la BLAA, liderados por el MAMU y la BLAA, con el
objetivo de transformar su relacion con la ciudad, la cultura
y el patrimonio (Imagen 7.2). También, se busca que personas
sordas y ciegas puedan participar en la programacion y servi-
cios de acceso a la informacion que se ofrece a nivel nacional.
En particular, la comunidad sorda conto con El mordisco de la
medianoche, la cuarta produccion literaria adaptada a lengua
de sefas colombiana (LSC) y disponible en la Biblioteca para



Imagen 7.3
Edicion 107 del Boletin Cultural y Bibliografico
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Fuente: Banco de la RepUblica (Seccion de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).

Imagen 7.4
Exposicion El Magdalena: una cuenca posible en los
centros culturales de Santa Marta y Girardot

Fuente: Banco de la RepUblica (Seccidn de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).
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sordos que cuenta con libros adaptados a la LSC, y conferen-
cias y materiales audiovisuales con interpretacion.

La actividad editorial de la Subgerencia Cultural es recono-
cida por su rigor y calidad y contribuye al analisis, estudio y
difusion del patrimonio cultural colombiano. El Boletin Cultu-
ral y Bibliografico, revista que se publica ininterrumpidamente
desde 1958, completd 107 ejemplares en 2024 (Imagen 7.3).
También se publicaron los catalogos de las exposiciones tem-
porales: Lente africana: fotografia subsahariana en la coleccion
del Museo de Bellas Artes de Houston; Claudia Andujar y la
lucha Yanomami; Viki Ospina: crénicas visuales de la transfor-
macion social en Colombia 1970-1990; Encuentros en la fabrica
de polvo: Maria Elvira Escallén; Los Llanos Orientales de Colom-
bia en la Coleccion de Arte del Banco de la Republica; Miradas:
notas a partir de la coleccion del Museo de Arte de Caldas;
Excavar hasta llegar a las estrellas: arte emergente y obras
referentes en la Coleccion de Arte del Banco de la Republica, y
Paraisos y jardines: la naturaleza representada en la Coleccion
de Arte del Banco de la Republica.

Los proyectos culturales contribuyen a la generacion de
conocimiento sobre cambio climatico. Desde 2021 se ha desa-
rrollado el proyecto transversal El Rio: territorios posibles, el
cual reflexiona sobre nuestras cuencas hidrograficas a partir
de dialogos transdisciplinares sobre el significado geografico,
historico, social y cultural de los rios. En 2024 se realizaron
298 actividades con 42.385 participantes. En el marco de este
proyecto también se produjo la exposicion El Magdalena: una
cuenca posible, presentada en la BLAA y en los centros cultu-
rales de Girardot y Santa Marta (Imagen 7.4). Hasta el 8 febrero
de 2025 estara en Honda y Neiva. Esta exposicion suma en total
81.355 visitantes. Por otro lado, en el Museo del Oro se pre-
sento la exposicion Tiempos de curacién. Renovar el mundo
desde el Amazonas, visitada por 48.269 personas. La mues-
tra mostro otras formas de entender la crisis climatica global
desde las cosmologias de los pueblos indigenas de la Amazo-
nia colombiana. De igual manera, durante la COP16, 455 ninos,
jovenes y familias participaron de una completa programacion
en el centro cultural de Cali, donde se afirmo la relacion de la
cultura con la conservacion de la naturaleza y la restauracion
de los ecosistemas, asi como el reconocimiento de nuestros
territorios en sus condiciones diversas.

Las alianzas institucionales favorecen la circulacion de colec-
ciones, servicios, programas y contenidos culturales. En 2024
se establecieron alianzas con 752 instituciones culturales,
educativas o gubernamentales, de orden nacional e interna-
cional, que generaron beneficios para nuestra programacion,
diversidad y diversificacion; favorecieron el desarrollo y el
fortalecimiento de las colecciones, y permitieron conseguir
posicionamiento y valor agregado. Este trabajo articulado
garantiza que los publicos tengan acceso a diversas activida-
des culturales de calidad.

El Banco de la Repiiblica ha consolidado un legado arquitec-
tonico y cultural de gran valor para el pais. En 2024 avanzaron,
conforme a lo planeado, dos importantes procesos de ade-
cuacion de inmuebles destinados a la labor cultural. En Tunja
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Imagen 7.5
Anuncio del inicio de las obras de la intervencion
integral del Teatro Amira de la Rosa
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Fuente: Banco de la Replblica (Seccion de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).

Imagen 7.6
Proyecto La voragine: 100 anos de lecturas

Fuente: Banco de la Replblica (Seccion de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).

Imagen 7.7
Sala Siglo XXI. Un pais que cambia de imagen
del Museo Casa de Moneda

Fuente: Banco de la RepUblica (Seccion de Divulgacién de la Subgerencia Cultural).
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se pusieron en marcha estrategias de divulgacion y apropia-
cion sobre el Claustro San Agustin, bien de interés cultural del
ambito nacional, y en 2025 empiezan las obras de restauracion
para convertirlo en museo. En Barranquilla se aprobo la licen-
cia de construccion para la intervencion en el Teatro Amira de
la Rosa y en 2025 iniciara la ejecucion de obras (Imagen 7.5).
En las dos ciudades la actividad cultural continda desarrollan-
dose de manera ininterrumpida.

71 Red de Bibliotecas

Los usuarios de la Red de Bibliotecas del Banco de la Repil-
blica tienen a su disposicion para consulta una gran cantidad
de colecciones fisicas y recursos electronicos. Adicionalmente,
esta Red se consolida como un espacio de encuentro local.
La Red de Bibliotecas esta compuesta por bibliotecas, cen-
tros de documentacion regional y areas de consulta remota.
En todo el pais los usuarios pueden acceder a material fisico,
asi como a las colecciones digitalizadas, cuyo acceso se ha
potenciado con las plataformas Descubridor y Colecciones en
linea. Ademas, uno de los grandes aportes del Banco al desa-
rrollo del conocimiento es la Biblioteca Virtual, que cuenta con
variedad de archivos en distintos formatos de acceso libre. En
2024, 60.917 usuarios en 185 municipios y 55 veredas y corre-
gimientos recurrieron al préstamo de las maletas viajeras, las
cuales son colecciones de libros organizadas por las edades
a las que van dirigidas, por areas del conocimiento y por pro-
yectos especificos. Desde la Red de Bibliotecas se articulan
proyectos de interés nacional como La voragine: 100 anos de
lecturas (Imagen 7.6), que incluyd la mediacion de lecturas, la
programacion de actividades, la publicacion de contenidosy la
construccion de un archivo ciudadano a partir de talleres con
mas de 300 asistentes en Buenaventura, Neiva, Santa Marta,
Pasto, Florencia, Riohacha, Leticia y Villavicencio. Todos estos
factores influyen en el reconocimiento de los centros culturales
como lugares de encuentro y convivencia ciudadana. Ejemplo
de ello es que los habitantes de Ibagué celebraron los 40 anos
de la Biblioteca Dario Echandia, un espacio con miltiples ser-
vicios con los que se busca que los tolimenses se apropien del
patrimonio cultural de la region.

7.2 Museos de arte y numismatica

El renovado Museo Casa de Moneda reconstruye la historia
economica de Colombia desde el pasado prehispanico hasta
el presente. Este espacio se reinaugur6 en julio de 2023 como
parte de la celebracion de los 100 anos del Banco de la Repil-
blicay en julio de 2024 abrid la nueva sala denominada Siglo
XXI. Un pais que cambia de imagen (Imagen 7.7). El recorrido
por las once salas propone a los visitantes una reflexion en
torno a la historia y el valor que le han dado las sociedades del
pasado y el presente a diferentes elementos transaccionales.
La propuesta fue reconocida con el premio Lapiz de Acero en
2024 en la categoria de mejor espacio efimero por su diseno
museografico e interactivo.

Las exposiciones temporales apuestan por la circulacion
de artistas colombianos pertenecientes a la coleccion del
Banco de la Repiblica. Encuentros en la fabrica de polvo es



Imagen 7.8

Exposiciones Viki Ospina: cronicas visuales de

la transformacion social en Colombia. 1970-1990

y Alejandro Obregon en la Coleccion de Arte del
Banco de la Republica en los centros culturales de
Bucaramanga y Barranquilla, respectivamente

Fuente: Banco de la RepUblica (Seccion de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).

Imagen 7.9
Nimero de propuestas presentadas por departamento
a la 102 convocatoria del programa Imagen Regional
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una muestra antologica de la artista colombiana Maria Elvira
Escallon, constituida por fotografias, videos e instalaciones
realizadas entre 1997 y 2024. En el marco de la exposicion, la
artista recibio el Premio Nacional de Fotografia 2024, lo que
ratifica la relevancia de su obra. Excavar hasta llegar a las
estrellas pone en dialogo obras destacadas de artistas emer-
gentes de diferentes regiones del pais, asi como lo hacen
otros espacios que han pasado por programas del Banco,
como Imagen Regional o Nuevos Nombres, con obras de artis-
tas de mayor trayectoria. En Paraisos y jardines: la naturaleza
representada se exhiben 147 obras realizadas entre el siglo
XVII hasta la actualidad. Estos proyectos son el resultado
de la investigacion sobre la coleccion de arte y el animo de
exponer piezas que normalmente se encuentran cuidadosa-
mente conservadas en las reservas.

Obras originales de la coleccion de arte del Banco de la Repii-
blica viajan a diferentes ciudades. Gracias a este esfuerzo,
personas en Manizales y Cali recorrieron El rigor de la mirada,
una exposicion sobre la representacion de las diversidades
sexuales y la equidad de género. El piblico de Armenia visito
El tigre no es como lo pintan. Reinterpretaciones de la nacion
para conocer diversas visiones que los artistas han planteado
del concepto de nacion y sus simbolos. Habitantes de Ibaguéy
Bucaramanga disfrutaron de Viki Ospina: cronicas visuales de la
transformacion social en Colombia. 1970-1990 (Imagen 7.8), que
expone la obra de una de las primeras reporteras graficas de
América Latina. En Santa Marta, Pasto, Bucaramanga y Cali se
presentaron de manera simultanea las exposiciones de video
Con vida propia, No tan corto-no tan largo y Cuerpos radicales.
Los barranquilleros conocieron una seleccion de obras grafi-
cas y pictoricas de diferentes momentos del artista Alejandro
Obregon. En Villavicencio el piblico exploro Los Llanos Orien-
tales de Colombia a través de obras producidas desde el siglo
XIX hasta la época contemporanea, que dan cuenta de la com-
plejidad y riqueza de esta region. En Manizales los visitantes
conocieron en Miradas: notas a partir de la coleccion del Museo
de Arte de Caldas una seleccion de 22 obras pertenecientes a la
coleccion del MAC, que fueron cedidas en comodato al Banco
de la Replblica para su conservacion y difusion.

Imagen Regional continiia apoyando el dialogo entre artistas,
curadores y comunidades alrededor de las practicas artisticas
contemporaneas. Fueron 1.141 artistas de 29 departamentos
los que presentaron su propuesta para la 102 version del pro-
grama Imagen Regional (Imagen 7.9), que desde 1995 impulsa
el desarrollo de las artes plasticas y visuales en las regiones,
por medio de la circulacion y la visibilidad de la obra de los
artistas y sus procesos; ademas de promover charlas y talle-
res. Los artistas seleccionados participaran en un proceso de
circulacion de sus obras entre 2025 y 2028 a nivel nacional.

7.3 Museos del Oro

Las exposiciones del Museo del Oro fomentan el intercam-
bio cultural y la buena imagen del pais. La renovacion de la
Balsa muisca (Imagen 7.10), entre otros proyectos, busca enri-
quecer la experiencia de las y los visitantes. Durante cuatro
meses el piblico suizo disfrutd de Mas que oro: esplendor y
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Imagen 7.10
Montaje renovado de la Balsa muisca, una ofrenda
para cuidar el mundo.

Fuente: Banco de la Replblica (Seccion de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).

Imagen 7.11
Mediacion de la plataforma Palabras de vida en Leticia

T

Fuente: Banco de la RepUblica (Seccion de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).
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pensamiento de la Colombia indigena, en el Museo Rietberg
de Zdrich. Con esta, son 218 exposiciones del Museo del Oro
en el mundo, en 70 anos de una labor cultural internacional. Al
tiempo, el piblico bogotano y los turistas pudieron conocer el
universo de los inuit del Artico canadiense gracias a la exposi-
cion Anurijug, el viento sopla, proveniente del Museo de Bellas
Artes de Montreal. Este intercambio cultural se fortalece con-
tinuamente en la red de Museos del Oro con la realizacion de
los Dialogos en la diversidad, los cuales suscitan el encuentro
entre miembros de las comunidades indigenas, las coleccio-
nes y los visitantes. Esto también aporta a la permanente
investigacion de las colecciones, como el caso del diagnostico
de pablicos realizado para la renovacion del Museo del Oro
Calima, con participantes del ecosistema cultural del Valle del
Caucay el Cauca. Por su parte, en 1969 la Balsa muisca fue
adquirida por el Banco de la Repiblica para ser salvaguardada
y desde entonces se ha convertido en una destacada pieza
de patrimonio cultural y un icono de identidad nacional. La
reciente renovacion de su exhibicion en el Museo del Oro de
Bogota es producto de nuevas investigaciones sobre su histo-
ria e importancia.

Investigadores indigenas comparten sus saberes a partir de
objetos de la coleccion etnografica. La plataforma Palabras de
vida (Imagen 7.11), desarrollada en alianza con el Amazon Con-
servation Team, permite que en cualquier lugar del mundo se
pueda acceder a saberes ancestrales de comunidades indige-
nas, como los yukunas, magiitas y la gente del centro, respecto
a objetos que forman parte de la coleccion del Museo Etno-
grafico de Leticia y su uso actual en celebraciones como el
baile del chontaduro y el ritual de yiiii, asi como la funcién de
la palabra en los rituales de la coca, el tabaco y la yuca dulce.
El uso de dispositivos off line ha permitido llegar a piblicos
diversos en las areas rurales de Leticia y Florencia.

7.4 Labor musical

El Banco de la Repiblica continiia su labor de preservar el
patrimonio musical colombiano. La diversidad musical llega a
todo el pais a través de la Temporada nacional de conciertos.
En 2024 se lanzaron dos nuevas producciones discograficas:
la primera rescata una seleccion de la misica del composi-
tor Nicolas Quevedo-Rachadell (1803-1874) y la segunda reline
obras del compositor, docente, investigador y director Gus-
tavo Yepes (1945). Ademas, la compositora y artista sonora Ana
Maria Romano estrend la obra comisionada y Natalia Valencia
presentod su concierto monografico (Imagen 7.12). Estas accio-
nes forman parte de la Temporada nacional de conciertos que,
durante 2024, ofrecio 176 conciertos de musicos nacionales y
extranjeros y que disfrutaron 13.557 asistentes en la Sala de
la Biblioteca Luis Angel Arango y 25.523 en otras 28 ciudades
del pais.

La convocatoria Jovenes intérpretes impulsa los talentos emer-
gentes desde hace 40 aiios, convirtiéendose en una plataforma
de circulacion. En 2024 se lanzo una nueva edicion de esta



Imagen 7.12
Concierto monografico de Natalia Valencia
en la sala de conciertos de la BLAA

Fuente: Banco de la Replblica (Seccion de Divulgacion de la Subgerencia Cultural).
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convocatoria, la cual selecciona a solistas y agrupaciones del
pais para presentar un concierto en la Sala de la Biblioteca
Luis Angel Arango, lo que busca visibilizar su trabajo en un
programa que tiene una duracion de hasta cuatro anos. Esta
serie aporta a la circulacion de jovenes talentos musicales
que contindan su carrera tanto en Colombia como en el exte-
rior, y cuenta con reconocimiento internacional de programas
como el Young Artist Development de la Metropolitan Opera
de Nueva York, con el apoyo del cual se desarrollo una sesion
de escuchay un taller que sirvié como escenario de intercam-
bios creativos. Asi, la labor musical del Banco de la Repiblica
contribuye al desarrollo artistico de misicos y potencia la for-
macion de audiencias.

Los aspectos mencionados evidencian que el rigor técnicoy
permanencia en el tiempo le dan un caracter especifico a la
labor cultural del Banco a nivel nacional e internacional. Gra-
cias al primero se obtuvo un sello de calidad y, gracias a la
segunda, se mantiene la oferta de actividades, que se ajusta
a través de la revision permanente de procedimientos y la
medicion de resultados. Ambas caracteristicas, la calidad y
la permanencia en el tiempo han permitido consolidar este
entramado cultural y asegurar su impacto.

97



Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Replblica | Febrero de 2025

Recuadro 4

Caracteristicas del nuevo sistema de pagos inmediatos Bre-B

98

El ano 2025 sera clave para la industria de pagos con la entrada en operacion de Bre-B, el
nuevo sistema de pagos inmediatos interoperados que viene construyendo el Banco de la
Repiblica junto con la industria financiera desde 2022, y el cual permitira realizar transferen-
cias con abono de los recursos en tiempo real, entre todas las cuentas del sistema financiero
a cualquier hora y dia de la semanay a bajo costo.

La llegada de Bre-B busca facilitar que mas personas y comercios utilicen los pagos elec-
tronicos, los cuales aportan mas eficiencia y seguridad que los pagos en efectivo, y con ello
construir historiales de crédito que puedan luego servir para acelerar la inclusion financiera
de la poblacion. El ecosistema es, ademas, una oportunidad para aumentar la competencia
e innovacion en la industria de pagos, lo cual redunde en un fortalecimiento de los servicios
de pagos en la economia.

Seglin el Banco Mundial, existen mas de cien sistemas de pagos inmediatos en operacion
en el mundo. En Colombia, pese a los esfuerzos del mercado, los avances se concentran en
modelos de pago cerrados, que consolidan las transferencias intrabancarias por encima de
las interbancarias. Ademas de la falta de interoperabilidad, persisten fricciones en el acceso
a los sistemas de pago por parte de actores nuevos, quienes podrian dinamizar la competen-
ciay fomentar la inclusion financiera, por ejemplo, al aportar nuevas tecnologias y modelos
de negocio, especialmente en actividades relevantes, como la adopcion de pequenos comer-
cios. Aunque estas fricciones se han empezado a revertir, alin queda espacio para que los
pagos electronicos inmediatos reduzcan el uso del efectivo, que continda siendo elevado y
aln representa el 79% de las transacciones cotidianas. Por ello, a partir de las conclusiones
del Foro de Sistemas de Pagos en 2022, el Banco de la Repiiblica lanzo el proyecto de Pagos
Inmediatos Interoperados, con base en los avances del sector privado, y motivado en la nece-
sidad de converger hacia los principios de interoperabilidad, acceso e innovacion.

En este sentido, el articulo 104 de la Ley del Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 consagro
la facultad de regular la interoperabilidad de los pagos inmediatos en Colombia a la Junta
Directiva del Banco de la Repiiblica (JDBR) y se autorizo al Banco de la Repiblica a operar los
sistemas y componentes tecnologicos requeridos para garantizar dicha interoperabilidad. Asi,
la JDBR emitio el marco normativo de los pagos inmediatos interoperados compuesto por la
Resolucion Externa 6 de 2023 de la JDBR y la Circular Reglamentaria Externa 465, cuya mas
reciente actualizacion se hizo en septiembre de 2024. Esta regulacion define los principios'y
las reglas sobre los cuales deben interoperar los sistemas de pago de bajo valor inmediatos
(SPBVI) y determina los estandares técnicos para procesar las operaciones de forma ininte-
rrumpida (24/7) todos los dias del afio. Esta normatividad plasma una nueva arquitectura
para la industria de pagos bajo la cual los SPBVI se interconectan entre si a través de una
nueva infraestructura publica digital operada por el Banco de la Republica y conformada por
el directorio centralizado (DICE) y el mecanismo operativo para la liquidacion (MOL). Como
complemento, el Banco de la Replblica operara una camara de pagos inmediatos (Drixi), la
cual competira con las redes privadas y se interconectara con ellas siguiendo los mismos
estandares y obligaciones (Diagrama R&.1).

1 El tiempo maximo del procesamiento establecido en la regulacion es de veinte segundos desde que inicia la ope-
racion hasta que los recursos son abonados en la cuenta del usuario receptor. Circular Reglamentaria Externa
DSP 465 del Banco de la Repiblica.
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Diagrama R4
Arquitectura del ecosistema de pagos inmediatos de Colombia
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Fuente: Banco de la Repiblica.

1. Arquitectura interoperada

El directorio centralizado (DICE) entrara en funcionamiento en el segundo trimestre de 2025.
Este sistema se encarga de administrar las llaves que identifican a todos los usuarios finales
en el ecosistema. Entre sus funciones principales esta la de garantizar la unicidad de dichas
llaves, atributo indispensable para que la orden de transferencia pueda ser enrutada y pro-
cesada de forma continua e inequivoca.

El componente de liquidacion centralizada (MOL) entrara en operacion en el tercer trimestre
de 2025 y esta disenado para gestionar la liquidez del ecosistema en dinero de banca central.
Gracias a la puesta en marcha de este componente se garantiza que todas las transacciones
inmediatas estén libres de riesgo de crédito, lo que es deseable debido a su atributo de irre-
vocabilidad. La liquidacion sera bruta y en tiempo real y se ejecutara contra las cuentas de
deposito de los participantes de los SPBVI, lo que permite gestionar las demandas de liqui-
dez de forma centralizada.

Mediante la nueva camara de pagos inmediatos (Drixi), administrada por el Banco de la Rep-
blica, se complementara la oferta de valor al proporcionar acceso universal al ecosistema de
pagos inmediatos y promover la aparicion de nuevos casos de uso. Se espera que el inicio
de sus operaciones ocurra para el cuarto trimestre de 2025.

La adopcion de los pagos dependera de garantizar un uso sencillo; por ello, la normatividad
fija lineamientos con base en la experiencia del usuario, la cual debe ser unificada y simple
para todos los participantes de los SPBVI. Un elemento crucial es la incorporacion de la llave
como identificador para recibir un pago inmediato. La regulacion ha definido la implementa-
cion de un modelo multillave que le permita a cada usuario final asignar hasta cuatro tipos
de llaves a una misma cuenta de deposito, y en el caso de los comercios existira como quinta
opcion el codigo QR de identificacion del comercio.
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El Banco de la Repiblica determino, ademas, que la prestacion de servicios relacionados
con los pagos y transferencias inmediatas debera ser denominado bajo el sello de Bre-B.
Este sello estara presente en los canales de las entidades financieras, y en las campanas de
comunicacion y educacion de los pagos inmediatos. Concretamente, se ha dispuesto que los
participantes de los SPBVI deberan incluir en sus aplicaciones la zona Bre-B, en la cual los
clientes podran registrar la(s) llave(s), realizar operaciones y consultar el historico de tran-
sacciones, entre otras opciones basicas del ecosistema.

2. Alistamiento para la entrada en operacion de Bre-B

El proceso de entrada en operacion de Bre-B consta de cinco fases entre octubre de 2023 y
septiembre de 2025. En las fases uno y dos se logro detallar los estandares y reglas técnicas,
mientras que en la fase tres se viene implementando la solucion tecnologica que soportara
el sistema, por lo que en la actualidad la industria se encuentra ajustando sus sistemas y
canales de funcionamiento. La cuarta fase se ejecutara entre julio y septiembre de 2025, y
en ella se buscara iniciar el registro de las llaves por parte de los usuarios. Para estos fines
se vienen disenando campanas de promocion y educacion destinadas a informar al usuario
sobre las caracteristicas de las llaves y el proceso que debe adelantar. Por Gltimo, la quinta
fase arrancara en septiembre de 2025 y se refiere a la salida en vivo de Bre-B.

Hacia adelante sera necesario mantener los esfuerzos del Banco de la Republica y del mer-
cado mismo para ampliar la aceptacion de los pagos digitales y profundizar el ecosistema de
Bre-B. Dentro de los retos futuros para el ecosistema esta la celeridad con la que se puedan
integrar otros casos de uso, como, por ejemplo, el recaudo de servicios publicos, los pagos
recurrentes y el comercio electronico. Igual de relevante resultara el fortalecimiento conti-
nuo de las herramientas para prevenir fraudes y asegurar la continuidad en la prestacion del
servicio, asi como la resiliencia del sistema.
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Politicas de administracion del portafolio
de inversion de las reservas internacionales

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

1. Politicas de gestion de riesgo

EL Banco de la Repiblica cuenta con un marco de administracion de riesgo que identificay
valora los riesgos a los que estan expuestas las operaciones, con el fin de mantenerlos en
niveles bajos. Algunas de las principales politicas para la administracion del riesgo son las
siguientes:

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

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

Riesgo crediticio: solamente se invierte en activos que cuenten con altas calificaciones cre-
diticias, dado que estas inversiones tienen una baja probabilidad de incumplimiento en sus
pagos. La calificacion crediticia minima para gobiernos y entidades relacionadas con gobier-
nos es A-. Con respecto a los emisores privados la calificacion minima es A+ para exposiciones
a emisores individuales, y BBB- (grado de inversion) cuando se invierte mediante fondos.
Historicamente, el porcentaje de los emisores con estas calificaciones que ha experimen-
tado incumplimientos de sus pagos en el ano siguiente es cercano al 0%. Si la calificacion
de un emisor en el que se invierta directamente en el portafolio disminuye por debajo de
la minima permitida, se liquida la exposicion en un plazo corto. Adicionalmente, se limitan
las exposiciones maximas por sector y por emisor con el fin de acotar el impacto de eventos
crediticios sobre el valor del portafolio.

Riesgo cambiario: el impacto del riesgo cambiario se mitiga con la cuenta patrimonial “ajuste
de cambio” de que trata el numeral 4 del articulo 62 del Decreto 2520 de 1993 (Estatutos del
Banco de la Repiblica). Esta cuenta aumenta en los afios en los que las monedas de reserva
se fortalecen frente al peso colombiano, y disminuye en los anos en que se debilitan. Por
tanto, las variaciones de las monedas no tienen impacto sobre el estado de resultado inte-
gral. EL Banco de la Repiiblica, asi como la mayoria de los bancos centrales del mundo, tienen
monedas diferentes al dolar estadounidense en su composicion cambiaria con el fin de cubrir
los pagos del pais en el exterior, ya que estos se hacen en muchas monedas. Es importante
tener en cuenta que las cotizaciones de las monedas son altamente volatiles y con frecuencia
no tienen tendencias definidas en el largo plazo. Esto hace que sea muy dificil pronosticar
confiablemente su comportamiento.

Riesgo de contraparte: para mitigar el riesgo de contraparte las operaciones se liquidan
mediante mecanismos pago contra entrega, para lo cual se requiere que las contrapartes
para la negociacion de renta fija sean creadoras de mercado y que las contrapartes para la
negociacion de divisas cuenten con altas calificaciones crediticias. Los mecanismos pago
contra entrega buscan que el intercambio de papeles por efectivo o el intercambio de pagos
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en una operacion de divisas se hagan simultaneamente con el fin de eliminar la posibilidad
de que una de las partes del negocio incumpla. Las contrapartes de divisas deben tener una
calificacion crediticia minima de A- si cuentan con un contrato marco ISDA'. Si no se cuenta
con dicho contrato, la calificacion minima es A+.

Riesgos asociados con factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por su sigla
en inglés): los factores ESG son aquellos asociados con temas ambientales, sociales y de
gobernanza que pueden afectar el entorno y la capacidad de un emisor para operar exito-
samente. La consideracion de estos factores en la inversion de las reservas internacionales
resulta importante, ya que, si un emisor no los gestiona de forma adecuada, pueden afectar
su capacidad para generar retornos en el largo plazo y/o manifestarse en riesgo de mer-
cado, crédito, legales o reputacionales, entre otros. En esa medida, el Banco de la Repiblica
incorpora factores ESG en sus procesos de inversion y monitoreo de riesgos de las reservas
internacionales a través de estrategias compatibles con los criterios de seguridad, liquidez y
rentabilidad definidos en el mandato legal asignado al Banco de la Repiiblica para la admi-
nistracion de las reservas internacionales.

2. Tramos del portafolio de inversion

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

El tramo de corto plazo tiene como proposito cubrir las necesidades potenciales de liquidez
de las reservas en doce meses. En la actualidad este tramo esta conformado por el capi-
tal de trabajo y un portafolio pasivo. El capital de trabajo es el portafolio al cual ingresan
los recursos que provienen de la intervencion en el mercado cambiario y sus inversiones
se concentran en activos de muy corto plazo denominados en délares. Dado que el obje-
tivo de este tramo es dar liquidez inmediata para propositos de intervencion en el mercado
cambiario, el capital de trabajo esta concentrado en depositos e inversiones que se pueden
liquidar en un dia con un costo muy bajo. Al 31 de diciembre de 2024, el valor del tramo de
corto plazo era USD35.855 m, de los cuales USD 1.209 m corresponden al capital de trabajoy
USD 34.646 m al portafolio pasivo.

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

El tramo de mediano plazo busca aumentar la rentabilidad esperada de las reservas inter-
nacionales en el largo plazo, preservando un portafolio conservador, con un perfil de
rentabilidad esperado superior al del tramo de corto plazo y al de su indice de referencia.
Su objetivo es maximizar la rentabilidad ajustada por riesgo en dolares estadounidenses,
la moneda en la cual se valoran las reservas internacionales, para la porcion del portafolio
que se considera menos probable de utilizar en un plazo de doce meses. De esta forma, se
busca el maximo retorno sujeto a las restricciones de que el rendimiento esperado en déla-
res estadounidenses de este tramo sea positivo con una probabilidad del 95% y que el valor
esperado de una posible pérdida no supere el 1% en un horizonte de tres anos. Actualmente
el tramo de mediano plazo esta conformado, en su mayoria, por portafolios de manejo activo
que buscan generar una rentabilidad mas alta que el indice de referencia’. Al cierre de 2024
el valor del tramo de mediano plazo ascendia a USD21.618 m.

1 El contrato marco establecido por la International Swaps and Derivatives Association (ISDA) tiene como obje-
tivo determinar los términos y condiciones que rigen para los derivados sobre el mostrador negociados entre
entidades.

2 En la proxima seccion se explica el concepto y la composicion del indice de referencia.
3 En la seccion Programa de administracion externa se explica que uno de los ocho portafolios activos es adminis-

trado directamente por el Banco de la Republicay el resto por administradores externos. Alli también se puede
encontrar la explicacion del funcionamiento de este programa.
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El Gltimo tramo corresponde a las inversiones de las reservas internacionales en oro. Este metal
permite diversificar el portafolio de inversion, ya que su precio se comporta de forma diferente
al de los titulos en los cuales se invierten los tramos de corto y mediano plazos. A diciembre
de 2024 el valor de mercado del tramo del oro en las reservas ascendia a USD392,4 m.

3. Indices de referencia

Para administrar el portafolio de inversion de las reservas, el Banco de la Repiblica define
portafolios tedricos o indices de referencia* para los tramos de corto y mediano plazo. Se
construyen indices diferentes para cada uno de estos tramos, con el fin de reflejar sus obje-
tivos de inversion. Los indices sirven como marco de referencia para medir la gestion de
cada uno de los portafolios. A continuacion, se explica la forma como se construyen los dos
indices de referencia.

Para construir el indice del tramo de corto plazo® se determina, en primer lugar, una compo-
sicion cambiaria objetivo. Una vez definida la composicion cambiaria, se busca el portafolio
gque maximiza la rentabilidad ajustada por riesgo®y que cumple con las restricciones de
pérdida definidas para este tramo. La composicion cambiaria de ese indice busca replicar
el comportamiento de los egresos de la balanza de pagos del pais’. Se busca que las mone-
das diferentes al dolar se aprecien en periodos en los que aumenta el valor en dolares de
los pagos externos del pais, lo cual implica que el valor de estas monedas puede reducirse
frente al dolar en periodos en los que el valor en dolares de los pagos externos disminuye.
A diciembre de 2024 la composicion cambiaria del indice del tramo de corto plazo era 81%
dolares estadounidenses, 7% dolares australianos, 8 % dolares canadienses y 4 % euros. Las
restricciones de pérdida definidas para el tramo de corto plazo son: 1) tener retornos positi-
vos en un horizonte de doce meses con un 95% de confianza, excluyendo el efecto cambiario,
y 2) que el valor esperado de una posible pérdida en un horizonte de doce meses no supere
el 1% del valor del tramo.

Para la construccion del indice del tramo de mediano plazo se sigue un procedimiento
similar con dos diferencias fundamentales: no se impone una restriccion de composicion
cambiaria y las restricciones de pérdida se definen sobre un horizonte mas largo. En primer
lugar, no se impone una restriccion de composicion cambiaria, dado que el objetivo de este
tramo es maximizar el retorno ajustado por riesgo en dolares estadounidenses. En segundo
lugar, las restricciones de tener retornos positivos con un 95% de confianza y de que el
valor esperado de una posible pérdida no supere el 1% del valor del tramo se definen sobre
un horizonte de tres anos, con el fin de reflejar la menor probabilidad de usar los recur-
sos de este tramo en el corto plazo. Al construir el portafolio que maximiza la rentabilidad
ajustada por riesgo en dolares, se permiten inversiones en monedas diferentes al dolar.

A diciembre de 2024 los indices de referencia definidos para ambos tramos tienen un nivel
moderado de riesgo de mercado, con una duracion efectiva del indice del tramo de corto
plazo de 2,91y del tramo de mediano plazo de 3,39. El Grafico A1.1 muestra los indices de
referencia aprobados para los tramos de corto y mediano plazo®.

4 En los mercados de capitales un indice de referencia hace alusion a una canasta de activos con ponderaciones
predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composicion. En general, un indice intenta repli-
car de una manera amplia el comportamiento de un mercado de activos financieros y sirve como indicador del
desempefio de otros portafolios de inversion en ese mismo mercado. Por ejemplo, algunos de los indices de refe-
rencia mas conocidos en los mercados accionarios son el MSCI Colcap en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones
en los Estados Unidos (el Banco utiliza indices de mercados de renta fija Gnicamente).

5 Este indice de referencia no aplica para el capital de trabajo, ya que no existen portafolios de referencia que per-
mitan medir adecuadamente los instrumentos permitidos en este portafolio.

6  Ladescripcion detallada de la metodologia para la construccion del indice de referencia se encuentra en los
recuadros “Explicacion técnica de la metodologia de construccion del indice de referencia” y “Restricciones de
riesgo de mercado en el proceso de optimizacion” en los Informes de Administracion de las Reservas Internacio-
nales de 2013 y 2019.

7 Véase el Recuadro “Nueva composicion cambiaria del portafolio de reservas internacionales” en el Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Republica de marzo de 2012 para una explicacion detallada de la metodologia
de composicion cambiaria de las reservas.

8 Para los diferentes sectores que componen el indice de referencia se utilizan los indices publicados por ICE Data
Indices.

103



Anexo

Grafico A1

Composicion de los indices de referencia de los tramos de corto y mediano plazo
(informacion al 31 de diciembre de 2024)

A. Tramo de corto plazo

e Bonos del gobierno estadounidense (0-1 afios)
Bonos del gobierno estadounidense (1-5 afios)
© Bonos del gobierno estadounidense (5-10 afios)
» Bonos del gobierno estadounidense (+10 afios)
Bonos AAA-AA de supranacionales y gobiernos
® Bonos del gobierno estadounidense atados a inflacién (1-10 afios) ® Bonos de supranacionales y gobiernos (1-5 afios)

e Bonos del gobierno australiano (0-3 afios)
Bonos del gobierno australiano (3-5 afios)
e Bonos del gobierno australiano (5-10 afios)
© Bonos del gobierno australiano (+10 afios)
e Bonos del gobierno canadiense (0-1 anos)
e Bonos del gobierno canadiense (1-5 afios)

Bonos del gobierno canadiense (5-10 afios)
@ Bonos del gobierno canadiense (+10 afos)
® Bonos del gobierno aleman (0-1afios)
® Bonos del gobierno aleman (1-5 afios)

e Bonos del gobierno aleman (5-10 afos)

Fuente: Banco de la Repiblica.

Grafico A1.2
Administracion del portafolio de inversion
(informacion al 31 de diciembre de 2024)
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e Administracion interna
Administracion externa

Fuente: Banco de la Repiblica.
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B. Tramo de mediano plazo
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4, Programa de administracion externa

El Banco de la Replblica gestiona directamente el tramo de corto
plazo, una porcion del tramo de mediano plazo y el tramo del oro.
El resto de los recursos del tramo de mediano plazo es gestionado
por administradores externos de portafolios. Al finalizar diciembre de
2024 la porcion del portafolio de inversion administrada internamente
corresponde a USD 40.776,4 m (70,5% del portafolio de inversion),
mientras que el programa de administracion externa ascendia a
USD17.089,9 m (29,5% del portafolio de inversion).

Los principales propositos de utilizar administradores externos son
generar retornos superiores a los del indice de referencia y mejorar
la diversificacion del portafolio. En ese sentido, las firmas escogidas
para participar en el programa tienen una alta capacidad de anali-
sis de los mercados financieros y una infraestructura sofisticada que
pueden ser aprovechadas para definir estrategias de inversion y para
capacitar a los funcionarios del Banco en la gestion de inversiones
internacionales, siendo este Ultimo otro objetivo del programa de
administracion externa.

Las firmas privadas que participan en el programa son escogidas
mediante procesos competitivos y son evaluadas permanentemente.
De acuerdo con los resultados obtenidos por cada administrador
desde su contratacion, se modifica el monto administrado o se revisa
su continuidad en el programa. En la actualidad, las firmas priva-
das que participan en el programa de administracion externa son:
Amundi Asset Management, Goldman Sachs Asset Management L.P,, JP
Morgan Asset Management (UK) Limited, Pacific Investment Manage-
ment Company LLC, State Street Global Advisors Trust Company, UBS
Asset Management (Americas) LLC y Wellington Management Com-
pany LLP (Grafico A1.2). Los recursos que manejan estas entidades
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se encuentran en las cuentas de custodia del Banco de la Repiblica y los contratos de los
administradores se pueden cancelar cuando se considere necesario. Las inversiones en los
fondos administrados por el Banco de Pagos Internacionales (BPI) también se consideran
parte del programa de administracion externa. A estos fondos solamente tienen acceso los
bancos centrales y entidades multilaterales, y tienen como proposito hacer inversiones en
activos apropiados para las reservas internacionales mundiales, en un esfuerzo cooperativo
entre diferentes paises’.

9 En la actualidad se invierte en un fondo de titulos emitidos por el gobierno de China (USD 914,8 m) y un fondo de
titulos emitidos por corporaciones no financieras (USD 287,6 m).
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