/’gf’% Banco de la Reptiblica | Colombia

5

omos el banco central de Colombia

&

|nforme de la Junta Directiva al Congreso dela
Republica - julio de 2025

Descargar Tenga en cuenta

En cumplimiento con lo estipulado en el articulo 5 de laLey 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.

Autores y/o editores Acosta-Navarro, Olga Lucia Mois&-Elicabide, Laura Villamizar-Villegas, Mauricio
Taboada-Arango, Bibiana Giraldo-Giraldo, César Augusto Villar-Goémez, Leonardo

En los primeros meses de 2025 la inflacion anual detuvo la tendencia decreciente observada €l afio anterior,
manteniéndose entre el 5,1 %y 5,3 %. En junio, lainflacion descendio al 4,8 %, mostrando una convergencia
lenta hacialametadel 3,0 %. En este contexto, la economia colombiana crecio 2,7 % en el primer trimestre. El
empleo aumento, sobre todo en las areas rurales y cabeceras, reduciendo |a tasa de desempleo. Lasreservas
internacional es netas totalizaron en junio USD 65.163 millonesy la utilidad del Banco de la Republicafue de
COP 7.751 mm. En este contexto, la Junta del Banco de la Republica mantuvo una politica monetaria prudente y
redujo gradualmente latasa de interés a 9,25 % para proteger la estabilidad y guiar lainflacion hacia su meta.

@ Consulte el informe

Fecha de publicacion Viernes, 1 de agosto 2025 Entorno macroeconomico

e En 2025 el entorno econdmico internacional se havisto fuertemente afectado por |os anuncios del
Gobierno de los Estados Unidos de incrementar |0s arancel es a sus importaciones, incluidas las de
Colombia. Esto ha generado incertidumbre econdmica, disrupciones en el comercio y ha afectado las
decisiones de inversién anivel global.

e En medio de laincertidumbre y las tensiones geopoaliticas, |a economia mundial mostré signos de
desaceleracion en el primer trimestre de 2025. Los organiSmos internacional es pronostican un crecimiento
del 2,9 % para 2025, inferior a 3,3 % estimado para 2024, afectando especia mente a Estados Unidos,
Meéxico y Canada.

e Enlo corrido de 2025, lainflacién mundial ha mostrado persistencia, con niveles de precios de los
servicios elevados y algunos aumentos en |os precios de bienes, a pesar de politicas monetarias alin
restrictivas en economias avanzadas. En América Latina la dinamica ha sido mixta: Colombia, Chiley
Pert muestran moderacion frente al cierre de 2024, mientras Brasil y México presentan aumentosy sus
perspectivas se mantienen por encima de la meta.

¢ L os mercados financieros externos han registrado alta volatilidad. En contraste con lo habitual, se han
presentado presiones a alza sobre |as tasas de los titulos del Tesoro de Estados Unidos 'y un délar
debilitado frente a monedas de paises desarrollados y emergentes por preocupaciones fiscales, comerciales
y expectativas de desacel eracion en la economia estadouni dense.

e Hasta mayo de 2025 |as economias emergentes recibieron entradas netas de inversion extranjera de
portafolio similares alas observadas en el mismo periodo de 2024. No obstante, la Organizacién parala
Cooperacion y e Desarrollo Econdémicos (OCDE) advierte cambios en las demandas por activos de riesgo
y un desapalancamiento en los mercados financieros con eventuales salidas de capital en economias



vulnerables.

Eesnorniacmundiakndeos organismos internacional es pronostican un crecimiento de 2,9%, inferior a 3,3% estimado para
Actividad econémica en Colombia

¢ Laeconomia colombiana continud su senda de recuperacion en €l primer trimestre de 2025, con una
expansion anual del 2,7 %, impulsada por € fortalecimiento de la demanda interna, que crecio 4,7 %
anual, destacandose el crecimiento del consumo privado del 4,4 % anual.

¢ El consumo de los hogares se vio favorecido por el aumento del salario minimo, mayores remesas y
turismo, y los atos precios del café, con un notable crecimiento del consumo durable (14,3 % anual) y
semidurable (9,1 % anual), mientras el consumo publico crecid solo un 1,9 % anual .

e Lainversion en capital fijo permaneci6 estancada por la caida en la construccion de vivienday otras
edificaciones, que no logro ser compensada por el crecimiento de lainversién en maquinariay equipo.

e En el primer trimestre del afio, |as importaciones subieron un 12,4 % anual, mientras que las exportaciones
crecieron 0,7 %, generando un impacto negativo de la demanda externa neta alavariacion del producto
interno bruto (PIB).

e Lasactividades terciarias lideraron la expansion econémica, con dinamismo en servicios artisticos y
entreteni miento, acompariadas de un buen dinamismo de las ramas primarias como las agropecuarias
asociadas al caféy ganaderia.

¢ Laultimainformacion disponible sugiere que la economia continud creciendo a buen ritmo durante el
segundo trimestre. El indice de seguimiento ala economia (ISE) mostro un crecimiento anual del 2,7 % en
mavo de 2025. cifra superior ala prevista por €l equipo técnico (2,3 %) y alaregistrada en abril (2,5 %).

Crecimiento In crecimiento del 2,7 % para 2025y del 2,9 % en 2026, aunque condicionado
de la economia io mundial y un alto grado de incertidumbre.
colombiana
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El equipo técnico
del Banrep pronostica un
crecimiento del PIB del:

en 2025 en 2026
Empleo

e En el contexto de una actividad econdémica que se ha venido recuperando, € empleo continud creciendo
durante |o corrido de 2025.

e Laocupacion en el agregado nacional crecio un 3,4 % para el trimestre movil terminado en mayo, con la
creacion de 788.000 empleos, impulsada por el dinamismo en cabeceras de ciudades intermedias y
pequeiias (diferentes alas veintitrés principales) y en e arearural (4,5 %), superior a area urbana (2,5 %).

e A mayo de 2025, el segmento no asalariado tuvo un incremento importante (5,1 % anual), a canzando 12,5
millones de ocupados, mientras el empleo asalariado solo aument6 un 1,6 %. Latasa de informalidad
volvio a crecer y en mayo se ubico en el 56,1 %.



e Latasaglobal de participacion se mantuvo en torno al 66 % en las 23 principales ciudades, pero cay6
hasta cerca del 62 % en otras cabecerasy arearural. El menor incremento de la ofertalaboral en un
entorno de crecimiento del empleo implico reducciones de la tasa de desempl eo.

¢ Latasade desempleo nacional del trimestre movil finalizado en mayo baj6 1,6 puntos porcentualesy |lego
al 8,9 %, uno de los niveles mas bajos en 25 afios. En las 23 ciudades fue del 9,1 % y en otras cabecerasy
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Inflacion

¢ Entre diciembre de 2024 y mayo de 2025 lainflacién anual se mantuvo entreel 5,1 %y e 5,3 %,
interrumpiendo la senda descendente de 2024, por presiones a alza en los precios de los dimentosy la
inerciaen lainflacion de algunos de bienes'y servicios.

e Enjunio lainflacion anua seredujo a 4,8 %, gracias a una moderacion de lainflacién de alimentos y
regulados y marginalmente de servicios, y a unamenor depreciacion anua de latasa de cambio.

¢ Lainflacion béasica (que excluye aimentos y regulados) cayo a 4,8 % en junio. Estacifraesinferior ala
observada al cierre de 2024 (5,2 %) y alaregistrada un afio atras (6,0 %). Ladisminucion se debe ala
subcanasta de servicios, lacual estuvo liderada por e comportamiento de los arriendos, aungque mantiene
gjustes anuales alin elevados. Los precios de |os bienes, por su parte, mantienen variaciones inferiores al
2,0 % anual, con pocas presiones cambiarias.

e Lavariacion anual de alimentos subi6 del 3,3 % en diciembre de 2024 a 4,3 % en junio, debido
principalmente a un alza en los alimentos procesados, que enfrentaron chogques mas fuertes en |os precios
internacional es de algunas materias primas agricolas, asi como mayores costos en tarifas de transporte
entre otros. En contraste, la variacion anua de los alimentos perecederos descendi6, aunque menos de lo
esperado.

e Lavariacion anua del grupo de regulados paso del 7,3 % al 5,5 % entre diciembre de 2024 y junio,
gracias a menores incrementos tarifarios en €l servicio de energia el éctrica por mayor generacion
hidraulica, y menores gjustes anuales en combustibles y educacién regulada. Aunque persistieron alzas en
tarifas de gas domiciliario y transporte regulado.

e Laconvergenciade lainflaciéon ala meta continda enfrentando riesgos importantes debido a incierto
panorama comercia y financiero global, junto con los efectos derivados del desequilibrio fiscal interno
gue podrian presionar a alzalos precios locales.



» oueden llevar a un aumento no previsto en los precios del petréleo, 1o que
Inflacion anval transporte tanto externos como internos, a igual que rubros como la energia
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Politica monetaria

¢ LaJuntaDirectivadel Banco de la Republica (JDBR) redujo latasa de politica desde € 13,25 % afinaes
de 2023 hasta el 9,5 % al cierre de 2024 y realizd un Unico recorte de 25 puntos basicos en abril de 2025,
situdndolaen 9,25 % a cierre del primer semestre.

¢ Lapostura cautelosa responde a que lainflacion desciende mas lento de o esperado, se mantiene lgjos de
lametay por encima de la observada en sus pares de América Latinay muchas otras economias
emergentes.

¢ LaJDBR consideralaincertidumbre por mayores arancelesy volatilidad financiera global podrian af ectar
lainflacién y la actividad econdémica. También advierte riesgos inflacionarios derivados del déficit fiscal
de este y los subsiguientes afios.

¢ LaJDBR subraya que mantener decisiones prudentes garantiza que la politica monetaria sea sostenible y
evitatener que revertir recortes, protegiendo la credibilidad del banco central y la coherencia con lameta
deinflacion.
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Balanza de pagos

e En el primer trimestre del afio la cuenta corriente registro un déficit del 2,2 % del PIB, superior a 1,9 % de
un ano atras, explicado por el aumento del déficit de la balanza comercial de bienesy lareduccion del
superavit de servicios, aunque fue compensado parcialmente por mayores transferencias corrientesy por la
reduccion del déficit de renta de los factores.

¢ Lasventas externas de café, productos industrialesy oro no monetario crecieron, mientras que las de
carbon y petréleo disminuyeron; las importaciones de bienes aumentaron por insumos, bienes de capital
paraindustria, bienes de consumo y combustibles. El superavit en servicios se redujo por aumentos de
importaciones debido aincrementos de |0s egresos en viagjes y transporte de carga que mas que
compensaron |os incrementos de exportaciones gracias a los mayores ingresos por viajes de turistas
extranjeros.

e Lastransferencias corrientes se fortalecieron con remesas que alcanzaron USD 3.131 millones en €l
primer trimestre, USD 410 millones mas que un afio antes, gracias a buen desempefio del empleo en
Estados Unidos y Espaiia.

¢ Los menores egresos netos de larentafactoria se debieron a menores pagos de intereses de deuda externa
y mayores ingresos por inversiones de Colombia en €l exterior, aunque se incrementd laremision de
utilidades de firmas con inversion extranjera directa en sectores financieros, empresariales, comercio y
manufacturaen el pais.

e Lainversion extranjeradirectafue la principal fuente de financiamiento con USD 3.142 millones en €l
primer trimestre, menor que un afo atrés.

e Para 2025 el equipo técnico proyecta un déficit de la cuenta corriente cercano al 2,5 % del PIB, superior a
déficit del 1,7 % obtenido en 2024. La ampliacion de este desbal ance seria resultado de una demanda
interna mas dinamicay la continuacion en la moderacion de |os precios internacional es de algunos bienes
mineros exportados por € pais. Esto en un entorno de incertidumbre frente a las politicas comerciales
externas.



Déficit de la
cuenta corriente

2,2 0/0 del PIB

primer trimestre de 2025

primer trimestre 2024
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Finanzas publicas

o El déficit del Gobierno General (GG) se situd en el 5,8 % del PIB en 2024, |o que represent6 un
incremento de 3,1 puntos porcentuales (pp) con respecto a de 2023. Explicado por una desmejoraen los
balances del Gobierno Nacional Central (GNC) (2,5 pp), del subsector de seguridad socia (0,7 pp) y del
resto de entidades del nivel central (0,2 pp), lo cual fue parcialmente contrarrestado por unamejorade 0,1
pp en el balance de regionalesy locales.

o El déficit total y primario del GNC fue del 6,7 %y 2,4 % del PIB, respectivamente, debido ala caida de
ingresostotales en 2,2 pp del PIB, por menor recaudo de impuesto de renta, IVA externo méas arancelesy
dividendos girados por Ecopetrol, mientras que el gasto aument6 0,3 pp por € Sistema General de
Participaciones (SGP), seguridad social (salud y pensién), interesesy personal.

e Deacuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo mas reciente, se proyecta que el déficit del GNC
alcance el 7,1 % del PIB en 2025 por mayor carga de intereses y un déficit primario estable en 2,4 %, asi
como 6,2 % en € déficit fiscal para 2026, sustentado, principalmente, en un incremento anual de los
ingresos tributarios que dependeran, en gran medida, de la aprobacion e implementacion de unareforma
tributaria.

e Ladeudanetadel GNC subiriade 53,4 % del PIB en 2023 aun maximo histérico de 63,0 % en 2026, |o
gue llevo al Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) ainvocar la clausula de escape de laregla
fiscal que permite realizar un desvio temporal del cumplimiento de las metas fiscales fijadas en laregla
fiscal entre 2025y 2027. Finalizado € periodo de activacion de la clausula de escape, se prevé que el
déficit total del GNC alcance el 3,1 % del PIB en 2028 y € 2,8 % del PIB en promedio entre 2029 y 2036.



[@2]

Déficit fiscal del
Gobierno General

aumento de 3,1 pp

respecto a 2023 Reservas internacionales

e Al 30 dejunio de 2025 las reservas internacional es netas totalizaron USD 65.163 millones (m), lo que
representa un incremento de USD 2.682 m durante lo corrido de 2025.

¢ Enlo corrido del afio, el rendimiento de las reservas sin incluir el componente cambiario fue de 2,90 %
(USD 1.851 m), impulsado por mayores tasas de interés que aumentaron |0s ingresos por inversiones.

e Larentabilidad de las reservas se vio favorecida por |a valorizacién de inversiones ante la disminucion de
tasas de interés de corto plazo en los principal es mercados donde se invierten las reservasy por la
apreciacion de otras monedas de reserva frente al dolar.

e Segun lametodologiadel FMI gue evalUa €l nivel de las reservas para cubrir riesgos de balanza de pagos,
Totoetis et e o s == gdecuado con unarazén de 1,30 en mayo de 2025, 1o que indica que las

1enfrentar escenarios externos extremos.
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USD 65.165 millones

al 30 de junio de 2025

incremento de USD 2.682 millones
durante lo corrido del ano
Utilidades del Banco de la Republica

e Entreeneroy junio de 2025, la utilidad del Banco de la Republica fue de COP 7.751 mm, resultado de
ingresos por COP 9.405 mm y egresos por COP 1.654 mm, superior en COP 3.663 mm frente al mismo
periodo de 2024.

e Losingresos se originaron, mayoritariamente, en el rendimiento de las reservas internacionales, las cuales
registraron un incremento anual de COP 3.029 mm (80,3 %).

e Para 2025 se proyecta una utilidad de COP 12.571 mm, superior en COP 2.530 mm ala observada en
2024, explicadas por e incremento de |os ingresos monetarios netos que superarian el aumento de los
gastos netos corporativos y de los de banco de emision.



Utilidad del Banco al finalizar
el primer semestre de 2025
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Recuadros

Recuadro 1. Posibles impulsores del consumo privado

Recuadro 2. Inflexibilidad del gasto publico en Colombia: andlisis de la composicion y evolucion del
Presupuesto General de la Nacién, 2000-2024

Recuadro 3. Determinantes de | as tasas de interés de la deuda soberana a diferentes plazos

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/informe-junta-directiva-congreso/julio-2025



