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Tengaen cuenta

En cumplimiento con lo estipulado en €l articulo 5 delaLey 31 de 1992, la Junta Directiva del Banco de la
Republica presenta a consideracion del Honorable Congreso de la Republica, un informe al Congreso de la
Republicaen el cual dacuentadel comportamiento de la economiay de sus perspectivas. Este informe se
presenta dos veces a afo, en los meses de marzo y julio, dentro de los diez dias hébiles siguientes ala fecha de
inicio de las sesiones del Congreso.
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En el primer trimestre de 2024 |as cifras del DANE mostraron que la economia alcanzo un crecimiento del 0,9 %
anual; aungue moderado, este resultado confirmd la senda de recuperacién gue trae la economia. La politica
monetaria ha jugado un papel fundamental para contener |as presiones inflacionarias. Esto ha permitido que la
inflacion haya exhibido una tendencia descendente, que continud en el primer semestre de 2024. Las reservas
internacionales netas totalizaron USD 60.901 millones a 30 de junio de 2024, |o que significa un ligero aumento
durante lo corrido del afio. Para 2024, la utilidad del Banco de la Republica se proyecta en COP 8.795 miles de
millones.
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Entor no macroeconémico inter nacional

e Laeconomiamundia continuaria creciendo en 2024 a un ritmo levemente
superior a 3 %, segun los pronésticos del Fondo Monetario Internacional (3,2 %)
y de la Organizacién parala Cooperacién y €l Desarrollo Econémico (3,1 %).

e Este dinamismo esinferior al promedio historico de prepandemia, debido alas
consecuencias de largo plazo del covid-19; lainvasion de RusiaaUcrania; y la


https://doi.org/nbjv
https://www.banrep.gov.co/es/autor-editor/acosta-navarro-olga-lucia
https://www.banrep.gov.co/es/autor-editor/steiner-sampedro-roberto
https://www.banrep.gov.co/es/autor-editor/villamizar-villegas-mauricio
https://www.banrep.gov.co/es/autor-editor/taboada-arango-bibiana
https://www.banrep.gov.co/es/autor-editor/jaramillo-vallejo-jaime
https://www.banrep.gov.co/es/autor-editor/villar-gomez-leonardo
https://www.banrep.gov.co/es/autor-editor/bonilla-gonzalez-ricardo
https://doi.org/nbjv

creciente fragmentaci Gn geoecondmica, entre otras razones.

¢ Diversas economias de paises avanzados y algunas emergentes, en particular los
Estados Unidos y algunos paises de Asia, han registrado crecimientos favorables
debido a demandas agregadas fuertes, consumos privados dindmicos y elevado
gasto publico. Al tiempo, lainflacion ha estado alabaja, pero con valores que
superan las metas de sus bancos centrales.

e En varios paises en desarrollo, las presiones inflacionarias han sido significativas
debido al traspaso de |os elevados costos internacionales de alimentos, energiay
fertilizantes, como también a depreciaciones de sus monedas por encimade o
esperado. Esos factores han afectado el crecimiento de esas economias, en medio
de politicas monetarias restrictivas.

Prondsticos B

de crecimiento de
la economia mundial
en 2024

FMI:

3,2 %

31 9%

Actividad econdmica en Colombia

e En el primer trimestre de 2024 |as cifras del DANE mostraron que la economia
alcanzo un crecimiento anual del 0,9 %. Aungue moderado, este resultado
confirmo la senda de recuperacion que trae la economia luego de la contraccion
anual en el tercer trimestre de 2023 (-0,7 %), seguida por un crecimiento del
0,4 % anual en € dltimo trimestre del afio anterior.

e Desde el punto de vista del gasto, €l crecimiento anual observado en el primer
trimestre de 2024 fue impulsado por la demanda externa neta, dada una caida
anual de las importaciones (-13,3 %) y un aumento anual de las exportaciones
(2,4 %).

e Por el lado de la oferta, € sector agropecuario, 10s servicios de administracion
publica, salud y educacion, y las actividades artisticas y de entretenimiento
fueron los que mas crecieron anualmente.

e Lapoliticamonetariarestrictivay las mayores tasas de tributacion que
caracterizaron e gjuste de 2023, continuaron incidiendo sobre el gasto agregado



de la economia, el cual también se vio afectado por los bajos niveles de confianza
empresarial y del consumidor.

e En el curso del segundo trimestre la economia habria continuado aumentando su
ritmo de crecimiento, impulsada por €l buen desempefio del sector agropecuario y
el dinamismo de algunos servicios relacionados con la administracién publica, la
salud, laeducacién y el entretenimiento.

¢ El equipo técnico del Banco de la Republica (Banrep) prevé que en la segunda
mitad del afo la economia continuaria mejorando gradual mente su dinamismo
para alcanzar un crecimiento alrededor del 1,8 % en todo 2024 y seguir
acercandose a su crecimiento potencial en 2025.
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¢ A comienzos de 2024 se registraron incrementos de la tasa de desempleo
impulsados por el deterioro de la ocupacion, después de o cual este indicador ha
permanecido relativamente estable. Asi, entre diciembre de 2023 y mayo de 2024
latasa de desempleo del agregado nacional subi6 0,2 puntos porcentual es (pp)
parallegar a10,5 % en mayo.

¢ El nimero de ocupados se mantuvo relativamente estable para el agregado
nacional, con niveles cercanos alos 22,9 millones (m) de empleos.

¢ Lareduccion del empleo asalariado, junto con €l crecimiento reciente del
segmento no asalariado, explican el aumento de latasa de informalidad. Esta
ltima se ubico en el 56,2 % en mayo de 2024, superior en un punto porcentua a
laregistrada en diciembre de 2023.
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Inflacion y politica monetaria

e Lainflacion total en junio se ubico en 7,2 %, inferior de la observada en
diciembre anterior (9,3%), y muy por debajo del maximo que esta alcanzé en
marzo de 2023 (13,3 %).

¢ Latendencia decreciente de lainflacion hasido principalmente el resultado de
una politica monetaria restrictiva llevada a cabo por la Junta Directiva del Banco



de la Republica (JDBR) mediante incrementos progresivos de la tasa de interés
de intervencién iniciados a partir de septiembre de 2021.

e Ladecision delaJDBR de emprender un ciclo de relajamiento de la politica
monetaria a partir de diciembre pasado, tuvo como fundamento la tendencia
decreciente que lainflacién anua venia exhibiendo desde abril de 2023y la
evidencia de que |a politica monetaria restrictiva estaba cumpliendo con su
objetivo de reducir el exceso de gasto de la economia.

e Parajulio de 2024 se completé un recorte acumulado de 2,5 puntos porcentual es
de latasade interés de politica, que la ubico en 10,75 %.
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e Como proporcién del producto interno bruto (PIB) trimestral, el déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos se redujo del 3,7 % del PIB en el primer
trimestre de 2023 al 1,9 %, en €l primer trimestre del presente afio.

e Ladisminucién del balance deficitario de la cuenta corriente se explicé por la
variacion favorable del rubro renta de los factores, la balanza comercial de
serviciosy los ingresos netos por transferencias corrientes.

e Para 2024 el equipo técnico proyecta un déficit en cuenta corriente cercano a
2,8 % del PIB, moderadamente superior al déficit del 2,5 % observado en 2023 y
significativamente menor al déficit del 6,1 % del PIB registrado en 2022. El
menor déficit en la cuenta corriente hace que la economia colombiana sea menos
vulnerable a choques negativos externos.
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Finanzas publicas

e El Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2024 (MFMP-24) presentado por €
Ministerio de Hacienda a mediados de junio, muestra gue el Gobierno General
arrojo un déficit de 2,7 % del PIB en 2023, lo que significa unareduccion de 3,6
pp con respecto al de 2022.

o Este gjuste se explica por lamejora en los balances del subsector de seguridad
social, del resto del nivel central a cual pertenece e Fondo de Estabilizacién de
Precios de los Combustibles (FEPC), y del Gobierno Nacional Central (GNC). Se
destaca el superdvit del FEPC, que cerr6 en 0,4 % del PIB en 2023, en contraste
con el déficit del 1,3 % registrado un afio atras.

¢ El gjuste de las finanzas publicas del GNC en 2023 estuvo respaldado por €l
impulso en el recaudo tributario derivado de las reformas aprobadas en 2021 y
2022, asi como por el buen dinamismo de la actividad econdmicay petroleraen
es0s afos. Seguin el MFMP-24, en 2023 el déficit fiscal y la deuda netadel GNC
alcanzaron 4,3 %y 53,8 % del PIB, respectivamente.



e L 0s prondsticos de déficit fiscal del MFMP-24 son consistentes con €l
cumplimiento de lareglafiscal. No obstante, segun lo plantea el Comité
Autonomo de la Regla Fiscal (CARF), existen riesgos alrededor de las
expectativas de recaudo y de gasto.
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Reservas inter nacionales



e Lasreservas internacionales netas totalizaron USD 60.901 m a 30 de junio de
2024, lo que significa un aumento de USD 1.293 m durante o corrido del afio.
Este aumento se debe, principalmente, al programa de acumulacion de reservas
anunciado por la JDBR en diciembre de 2023.

¢ El rendimiento de las reservas internacionales en lo corrido del afo, excluyendo
el componente cambiario, asciende al 1,43 % (USD 864 m). Este resultado se
explica, principalmente, por |os mayores niveles en las tasas de interés que han
tenido un impacto positivo en larentabilidad de las reservas internacional es.

¢ Se considera que una economia mantiene niveles adecuados de reservas s, entre
otros indicadores, larazon de reservas a nivel adecuado (ARA, por sussiglas en
inglés) se ubicaentre 1,0y 1,5. Con informacion disponible ajunio de 2024, €l
ARA del FMI calculado para Colombia se ubicaba en 1,24.
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Utilidades del Banco dela Republica

e Lautilidad del Banco de laRepublicaal finalizar el primer semestre de 2024
ascendié a COP 4.088 miles de millones (mm), como resultado de ingresos por
COP 5.903 mmy de egresos por COP 1.815 mm. Esta utilidad fue superior en
COP 39 mm alaregistrada en el mismo periodo de 2023.

¢ Losingresos durante este periodo respondieron, mayoritariamente, a rendimiento
de las reservas internacionales, € cual ascendié a COP 3.770 mm, con un
incremento de COP 237 mm frente al recibido en € primer semestre del afio
anterior. Los egresos se originaron principa mente por laremuneracién alos
depdsitos del Gobierno Nacional en el Banrep, la cual ascendio a COP 683 mm
con una reduccion de COP 812 mm con respecto al primer semestre de 2023,
debido principal mente alos menores saldos promedio mantenidos en el Banrep.

e Para 2024 se proyecta una utilidad de COP 8.795 mm, inferior en COP 431 mm a
la observada en 2023. Esta estimacion tiene un ato grado de incertidumbre,
teniendo en cuenta | os riesgos asociados con la evolucion del rendimiento de las



reservas internacionales, a igual que con el crecimiento y las fuentes de
expansion de la base monetaria.
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Proyeccidn 2024:

Recuadros

Recuadro 1: Comentarios del Banco de la Republica a su designacion como administrador del Fondo de
Ahorro del Pilar Contributivo del Sistema de Proteccion Social Integral paralaVeez

LaLey 2381 de 2024, “Por medio de la cual se establece el Sistema de Proteccion Social Integral parala
Vegez, Invalidez y Muerte de origen comun, y se dictan otras disposiciones’, crea el Fondo de Ahorro del
Pilar Contributivo (en adelante el Fondo) y asigna a Banco de la Republica (Banrep) su administracion. En
este recuadro se destacan |os principal es asuntos que implicala designacion del Banrep como administrador
del Fondo en el marco de su funcion constitucional.

Recuadro 2: Determinantes de la velocidad de gjuste de la TPM

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