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En gercicio del proceso de rendicion de cuentas que exige la Ley, dos veces a afio la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR) presentaa Congreso un informe de la situacion y perspectivas de la economia
colombiana, y de los resultados de su gestion.

El Informe al Congreso mas reciente se presento el 28 de febrero. Alli se analizaron los resultados de la
economiaen 2024 y se discutieron sus perspectivas para 2025. Dicho Informe servira de base para los debates en
las comisiones econdémicas del Senado y de la Camara con la presencia de la JDBR, que se llevaran a cabo
proximamente. Dada su relevancia, y por considerarlo de interés para nuestros lectores, en este Blog se recogen
los puntos esenciales de ese Informe con algunas actualizaciones sobre la evolucién de la economiaen los
primeros meses de 2025 que se encuentran detalladas en el Informe de Politica Monetaria publicado e pasado 5
de mayo.

Durante 2024 |a economia colombiana prosigui6 el proceso de gjuste macroecondmico iniciado en 2023, en €l
entorno de una politica monetaria contractiva caracterizada por reducciones graduales y cautel osas de latasa de
interés de politica por parte dela JDBR.

Lainflacion anual de precios al consumidor se redujo desde un nivel de 9,3% afin de 2023 a5,2% al cierre de
2024. Con este resultado lainflacion acumul 6 una caida de 8,1 puntos porcentuales (pp.) frente al maximo
observado en marzo de 2023. Del mismo modo, la medida de inflacion bésica, calculada como lainflacion sin
alimentos ni regulados, disminuyo de 8,4% en 2023 a 5,2% en 2024. Otros renglones importantes de la canasta
del consumidor, tales como alimentos y regulados, también moderaron su ritmo de inflacién. En el caso de
alimentos la variacion anual de precios se redujo de 5,0% a 3,3%, mientras que en el de regulados paso de 17,2%
a7,3%.

La actividad econdmica acanzd un crecimiento de 1,7% en 2024 que contrasta con el bajo dinamismo registrado
en 2023 (0,7%). Lamejoradel crecimiento se dio en el marco de un fortalecimiento de la demandainterna
apoyada por lareduccion de las tasas de interés. A ello también contribuyd un entorno externo mas favorable
ante una disminucion de | as tasas de interés internacional es, un aumento de |as remesas de colombianos en €
exterior y un crecimiento de las exportaciones. En este contexto, € consumo privado adquirid unatendencia
creciente parallegar a una expansion de 1,6% en 2024. Igualmente, lainversiéon en capital fijo mostré una
recuperacion al obtener un crecimiento de 3% en 2024, luego de la notable contraccion de este rubro en 2023.
Desde el punto de vista de las ramas de actividad, el crecimiento fue impulsado por la agricultura, el
entretenimiento, el comercio, y algunos servicios del Estado como administracion publica, salud y educacion.
Asimismo, la construccion presenté un mejor desempefio alentada por las obras civiles. No obstante, sectores
productivos claves como laindustria manufactureray la mineria se contrgjeron, debido en este tltimo caso alas
caidas en la produccion de carbon y petroleo.

El incremento en el ritmo de actividad econdmica se reflejé en un mercado laboral algo més dinamico, que
permitio que el empleo alcanzara en diciembre de 2024 un crecimiento anual de 2,2% en el agregado nacional, lo
gue significo la creacion de 508.000 puestos de trabajo. El dinamismo del empleo estuvo explicado, en mayor
medida, por larecuperacion de la ocupacién en e arearural, donde el empleo crecid 3,2% en 2024, ciframayor a
la observada en el area urbana (1,4%). Por sectores econdmicos, las mayores contribuciones ala variacion anual
del empleo provinieron de las ramas de comercio y aojamiento, manufacturas, administracion publica, salud y



educacion. El empleo asalariado tuvo un incremento de 2,7% en 2024 hasta al canzar 11,1 millones de ocupados
en tanto que el empleo no asal ariado registrod un incremento anual mas moderado del 1,8%. El mayor dinamismo
del empleo asalariado se reflejé en una reduccién de latasa de informalidad, la cual se ubicé en 55,6% en
diciembre de 2024. Como resultado del incremento de la ocupacion y de alguna reduccion de la ofertalaboral, l1a
tasa de desempl eo se redujo levemente en el curso del afio, con lo cual a cierre de 2024 se ubicd en 9,7% para el
agregado nacional, segun cifras desestacionalizadas. La reduccion de la tasa de desempleo fue mas marcada en
las otras cabecerasy el @rearural, en donde esta finalizé en 9,4%, mientras que en el area urbana se situo en
10%.

Otro resultado importante del proceso de gjuste fue la reduccion del desbalance externo del pais, o que se
tradujo en una disminucién del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de 2,5% a 1,8% del producto
interno bruto (PIB) entre 2023 y 2024. Esta correccion se explico por € incremento en los ingresos netos por
transferencias corrientes, la reduccion del déficit en la balanza comercial de serviciosy |os menores egresos
netos del rubro renta de los factores. Los mayores ingresos netos por transferencias se explicaron por el aumento
de las remesas recibidas del exterior, las cuales afin de 2024 alcanzaron un valor historicamente alto de USD
11,8 millones, lo que significo un incremento anual del 17,4% y un monto equivalente a 2,8% del PIB. Por su
parte, lareduccién del saldo deficitario de la balanza de servicios obedeci6 al buen desempefio de las
exportaciones de servicios que registraron un crecimiento cercano al 11% en 2024, en parte debido al buen
dinamismo del rubro de viajes por el incremento del turismo, asi como ala expansion de las ventas de servicios
modernos, tales como comunicaciones, seguros, servicios financierosy empresariales, asociados con el mayor
uso de las tecnologias de lainformacion y comunicacion. Finalmente, lamejora en € balance de larenta de los
factores se explico por lareduccion de las utilidades de las firmas con inversion extranjera directa en Colombia,
lo que se reflejé en menores egresos por remision de utilidades al exterior. Las menores ganancias ocurrieron
principalmente en las actividades de petréleo y carbon, en un entorno de menores precios de estos bienes

basi cos.

El Informe al Congreso también incluye una sintesis de la situacion de las finanzas publicas afin 2024. Si bien
esta no depende de la gestién de la JDBR, es importante tenerla en cuenta porque el estado de las finanzas
publicas influye sobre la efectividad y el margen de maniobra de la politica monetaria. Seguin datos del
Ministerio de Hacienda, el déficit del Gobierno Nacional afin de 2024 fue de 6,8% del PIB, superior a déficit
de 4,2% del PIB registrado en 2023. El mayor desequilibrio fiscal se explico tanto por la caida de |os ingresos
totales en 2024 como por el incremento del gasto. La caida de los ingresos de la Nacion obedecio principalmente
alos menores ingresos tributarios (-2,2% del PIB) asi como alareduccion de los ingresos petroleros por cuenta
de los menores dividendos girados por Ecopetrol (-0,7% del PIB). Por otro lado, el incremento del gasto se
concentré en las transferencias por € Sistema Genera de Participaciones (+ 0,6% del PIB), asi como en los
rubros de intereses de la deuda (+0,5% del PIB), seguridad socia (salud y pension) (+0,5% del PIB), y gastos de
personal (+ 0,1% del PIB). El mayor déficit fiscal junto con la depreciacion del peso al cierre de 2024, se
reflejaron en un aumento en la deuda neta del Gobierno Nacional hasta un nivel de 60,0 % del PIB afin de 2024,
por encimadel 53,8% del PIB observado en 2023. Este tamafio de la deuda supera el nivel ancla de 55,0% del
PIB que establece lareglafiscal.

Como se deduce del resumen anterior la situacion macroeconomicadel pais se fortalecio en 2024 segun lo
muestran la mayoria de los indicadores macroecondmicos. Esta tendencia positiva ha continuado en el primer
trimestre de 2025. La inflacion total sigui6 reduciéndose y en marzo se ubicd en 5,1% anual. Asimismo, la
inflacion béasica sin aimentos ni regulados mantuvo su tendencia descendente y se situd en 4,8% en marzo. En
cuanto a la actividad econdmica, su ritmo de crecimiento en el primer trimestre se habria acelerado haciael 2,5%
anual, superando laexpansion del dltimo trimestre de 2024 (2,4%). Lo anterior, en respuesta al dinamismo de la
demanda internajalonada por la expansion del consumo privado y de lainversion. Igualmente, los indicadores
del mercado laboral continuaron mejorando. A fin de marzo el empleo alcanzaba un crecimiento anual de 4,7%
en el agregado nacional y de 3,4% en las trece principal es ciudades. Esto se reflg/é en unareduccion de latasa



de desempleo con cifras desestacionalizadas a 9,1% en marzo para el agregado nacional frente a9,7% afin de
2024.

En un horizonte de corto plazo se prevé una moderacion del crecimiento como resultado del efecto negativo
sobre la actividad econdémica global de los aumentos de |os aranceles en |os Estados Unidos. Acorde con esto, el
equipo técnico del Banco de la Republica pronostica un crecimiento de 2,6% para 2025 y de 3,0% para 2026. El
entorno externo actual, caracterizado por elevadaincertidumbre y volatilidad de los mercados financieros, tiende
aaumentar laaversion a riesgo. La economia colombiana es especialmente vulnerable a esta situacion, en vista
de su elevado desequilibrio fiscal. En este contexto, la politica monetaria debe actuar con particular cautela, para
continuar conduciendo lainflacion hacia su metay preservar la confianza de los mercados. Del mismo modo, los
esfuerzos del Gobierno por sanear las finanzas publicas contribuirian enormemente en esta direccion.
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