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COMISION TERCERA CONSTITUCIONAL
PERMANENTE

ACTA NUMERO 026 DE 2024
(mayo 7)
Sesion Ordinaria

En la ciudad de Bogota, D. C., siendo las 10:29
a. m., del dia martes 7 de mayo de 2024, asistieron a
la Sesion Ordinaria en el Salon de Sesiones “Felipe
Fabian Orozco Vivas”, los integrantes de la Comision
Tercera Constitucional Permanente de la honorable
Camara de Representantes, bajo la Presidencia
del honorable Representante Carlos Alberto
Cuenca Chaux, la Vicepresidencia de la honorable
Representante Etna Tamara Argote Calderon y la
sefiora Secretaria General de la Comision, doctora
Elizabeth Martinez Barrera.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderén:

Buenos dias para todas y todos. Sefiora Secretaria,
por favor, sirvase llamar a lista.

Seguidamente hace uso de la palabra la sefiora
Secretaria General de la Comision Tercera,
doctora Elizabeth Martinez Barrera:

Con gusto, sefiora Presidente. Buenos dias,

apreciados Representantes, sefior Ministro y
miembros de la Junta de la Junta Directiva del Banco
de la Republica.

-PRIMER LLAMADO A LISTA-

La doctora Elizabeth Martinez Barrera, Secretaria
General, por orden de la Presidencia, procedio
hacer el llamado a lista en la Comision Tercera de

la Camara y contestaron los siguientes honorables
Representantes:

Argote Calderon Etna Tamara (Pacto Historico-
Bogotd)

Aristizabal
Quindio)

Bastidas Rosero Jorge Hernan (Pacto Historico-
Cauca)

Saleg Sandra Bibiana (Liberal-

Betancourt Pérez Bayardo Gilberto (Cambio
Radical-Narifio)

Castellanos Hernandez Wilmer Yair (Alianza
Verde-Boyaca)

Cuenca Chaux Carlos Alberto (Cambio Radical-
Guainia)

Gallego Arroyave Leonardo de Jesus (Liberal-
Valle)

Garcés Aljure  Christian
Democratico—Valle del Cauca)

Guerrero Avendaiio Wilmer Yesid (Liberal-N. de
Santander)

Manrique Olarte Karen Astrith (Citrep-Arauca)

Munir  (Centro

Pizarro Garcia Maria del Mar (Pacto Historico-
Bogota)

Vallejo Beltran Carlos Arturo (Alianza Verde-
Meta)

Vergara Gonzalez Angela Maria, Conservador-
Bolivar).

En total contestaron a lista trece (13)
honorables Representantes.

Sefiora Presidente, han contestado a lista doce
(12) honorables Representantes; trece (13) con la
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doctora Angela Maria Vergara Gonzalez, contamos
con quérum deliberatorio.

Hace uso de la palabra la seiiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Muchisimas gracias, sefiora Secretaria. Y
dandole la bienvenida al doctor Leonardo Villar
Gomez, gerente general del Banco de la Republica;
al doctor Ricardo Bonilla, Ministro de Hacienda y
Crédito Publico. Para este Orden del dia de hoy, que
se trata de la presentacion del Informe del Banco de
la Reptiblica, damos también un saludo y bienvenida
a los demas directivos del Banco y del Ministerio;
y por supuesto, a todos los Congresistas que estan
llegando y estan por llegar.

Como estamos con quoérum deliberatorio, les
proponemos que demos diez (10) minutos de receso,
para conformar el quérum, para iniciar nuestra
sesion de hoy.

Seguidamente hace uso de la palabra la sefiora
Secretaria General de la Comision Tercera,
doctora Elizabeth Martinez Barrera:

Advirtiendo una cosa, sefiora Presidente y
sefores de cabina, necesito que el sefior del canal me
confirme que hay sefial directa del canal, porque no
vamos a tener YouTube, tenemos problemas con el
YouTube; entonces vamos a transmitir por el canal,
que me dicen que ustedes siempre transmiten como
el canal. Entonces sea la oportunidad para verificar
ese tema.

Senora Presidente, el receso de diez (10) minutos.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Por favor, no se retiren, estamos esperando a que
conformemos el quérum decisorio.

-RECESO- (10:33 a. m.)

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Bueno, suspendemos el receso y, por favor,
sefiora Secretaria, volvemos a llamar a lista.

Seguidamente hace uso de la palabra la sefiora
Secretaria General de la Comision Tercera,
doctora Elizabeth Martinez Barrera.

Con gusto, sefiora Presidente. Segundo llamado
a lista.

-SEGUNDO LLAMADO- (10:41 a. m.)

La doctora Elizabeth Martinez Barrera, Secretaria
General, por orden de la Presidencia, procedio hacer
el segundo llamado a lista en la Comision Tercera de
la Camara y contestaron los siguientes honorables
Representantes:

Aray Franco Juliana (Conservador-Bolivar)

Argote Calderén Etna Tamara (Pacto Historico-
Bogota)

Aristizébal Saleg Sandra Bibiana (Liberal-
Quindio)

Bastidas Rosero Jorge Hernan (Pacto Histdrico-
Cauca)

Betancourt Pérez Bayardo Gilberto (Cambio
Radical-Narifo)

Carreio Marin Carlos Alberto (Comunes-
Bogotd)

Castellanos Hernandez Wilmer Yair (Alianza
Verde-Boyaca)

Cuenca Chaux Carlos Alberto (Cambio Radical-
Guainia)

Escobar Ortiz Wilder
Movimiento-Caldas)

Iberson (Gente en

Gallego Arroyave Leonardo de Jesus (Liberal-
Valle)

Gonzalez
Magdalena)

Guerrero Avendafio Wilmer Yesid (Liberal-N. de
Santander)

Duarte Kelyn Johana (Liberal-

Manrique Olarte Karen Astrith (Citrep-Arauca)

Monedero Rivera Alvaro Henry (Liberal-Valle)

Pérez Pineda Oscar Dario (Centro Democratico-
Antioquia)

Pizarro Garcia Maria del Mar (Pacto Historico-
Bogota)

Rico Rico Néstor Leonardo (Cambio Radical-

Cundinamarca)

Robayo Bechara Saray Elena (Partido de la U —
Cordoba)

Vallejo Beltran Carlos Arturo (Alianza Verde-
Meta)

Vergara Gonzalez Angela Maria, Conservador-
Bolivar).

En total contestaron a lista veinte (20)
honorables Representantes.

Senora Presidente, han contestado a lista veinte
(20) honorables Congresistas. Existe quérum para
decidir.

En el transcurso de la sesidon, se hicieron
presentes los siguientes honorables Representantes:
Carrasquilla Torres Silvio José (Liberal-Bolivar)

Carrillo Mendoza Wilmer Ramiro (Partido de la
U-N. de Santander)

Garcés Aljure  Christian
Democratico-Valle del Cauca)

Munir  (Centro

Garrido Martin Lina Maria (Cambio Radical-
Arauca)

Jarava Diaz Milene (Partido de la U- Sucre)

Manzur Imbett Wadith Alberto (Conservador-
Cordoba)

Miranda Pefia Katherine (Partido Verde-Bogota)
Nufiez Ramos Jhon Fredy (Paz -Caquetd)
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Ospina Ospina Elkin Rodolfo (Alianza Verde-
Antioquia)

Peinado Ramirez Julian (Liberal-Antioquia)

Restrepo  Carmona Daniel (Conservador-
Antioquia)
Zabarain D’Arce Armando Antonio

(Conservador-Atlantico).

En total se hicieron presentes doce (12)
honorables Representantes.

Presentd excusa el honorable Representante
Echeverria de la Rosa Olmes de Jesus (Centro
Democratico-Magdalena). Un (1) honorable
Representante presentd excusa. (Se anexa excusa).

Ny D

1 {1 DELA REPUBLICA
] i DECOLOMBIA
| CAPRARTR EPRESENTRNTS

COMISION TERCERA CONSTITUCIONAL PERMANENTE

EXCUSA:

AR LB

Bogola D.C., mayo 22 de 2024

Dactr

CARLOS ALBERTO CUENCA CHAUX i

Presidents i

Comision Tercera Constiuclonal Permanenis !
i

gﬂ:? ce Represenianiss g ‘)a_u (kos
Asunto! Excusa porinasistencia Sesion Comisién ; E 45.0m - -~ ;

Respetado docior Cuenca, reclba un cordial saludo, v

De conformidad con tas disposiciones del arlculo‘ao drf~ la Loy 5* De 1992, me pemilo so

laMesaD rectiva de la Comision Tercera Const ; de la Cémara de R s
me sea excusado porinasistencia ala sesion ordinania programada el dia 07 de mayo de 2024,

En aras de ievara feiiz.lérmlno esta solicitud y para que desde la Secretaria pusdan llevar a cabo o
procedimenta establacido en el parégrao delarticulo 90 de la Ley 5* de 1992, adjunio Incapacidad
emitdz peral médico dela CAmara de Re parasu y fines perti

S'n otro particular, agradezco la atenclén que merazca la prasents.
Cordialments,

OLMESDE JESUS ECHEVERRIA DE LA ROSA
resenlante-a la Camara
nip del Magdalena

Fecha de Exp: o u. ,_d; _‘7,
Aiio

Mes Dia

CHawery) P 19 wun At £ o
ter. APELLIDO 2do. APELLIGO NOMBRES
IDENTIEICACION :7 ég"Z 7‘7;
| DIAGNOSTICO: (.l Ifcxspnsty I L / o /
CONTINGENCIA G r2d M T3 AT O we Lo o
FECHA DEINICIO: Anol/%E] nes Q_Dia:}, g
DIAS DI INCAPACIDAD. > Ay 7QL

(en letras) (en numeras)

FIRMA Y REGISTRO MEDICO

Hace uso de la palabra la seiiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderdn:

Gracias, senora Secretaria. Entonces iniciemos
con la lectura y la votaciéon del Orden del dia,
presupuestado para hoy, sefiora Secretaria.

Seguidamente hace uso de la palabra la sefiora
Secretaria General de la Comision Tercera,
doctora Elizabeth Martinez Barrera:

Con gusto, sefiora Presidente.

CAMARA DE REPRESENTANTES

COMISION TERCERA CONSTITUCIONAL
PERMANENTE

(ASUNTOS ECONOMICOS)
Recinto “Felipe Fabian Orozco Vivas”
ORDEN DEL DiA

De la Sesion ordinaria del martes 7 de mayo de
2024

Hora 10:00 a. m.
I
Llamado a lista y verificacion del quérum
II

Presentacion del informe del Banco de la
Republica

Citados:

- Doctor Leonardo Villar Gomez, gerente
general del Banco de la Republica y su junta
directiva.

- Doctor Ricardo Bonilla Gonzdlez, Ministro
de Hacienda y Crédito Publico, presidente de la
Junta del Banco de la Republica.

Esta citacion se hizo mediante proposicion 19,
aprobada el 23 de abril del afio en curso.

PROPOSICION NUMERO 19 DE 2024
(abril 23)

De conformidad con el articulo 5° de la Ley 31
de 1992 y de conformidad con lo previsto en los
articulos 233 y 249 de la Ley 5* de 1992, citese en la
fecha que la Mesa Directiva de la Comision Tercera
Constitucional Permanente de la Honorable Camara
de Representantes establezca, al Gerente General y
a la Junta Directiva del Banco de la Republica, y al
sefior Presidente de la Junta doctor Ricardo Bonilla,
con el fin de que les expliquen a los miembros de la
Comision, el contenido del informe al Congreso del
presente periodo, asi como las decisiones adoptadas
en el mismo.

Suscrita por los honorables Representantes:
Carlos Alberto Cuenca Chaux Presidente y la doctora
Etna Tamara Argote Calderon Vicepresidente de la
Comision Tercera de la Camara de Representantes.

11
Anuncio de Proyectos de ley
v

Lo que propongan los honorables
Representantes a la Camara

Sefiora Presidente, leido el Orden del dia.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderodn:

Muchisimas gracias, sefiora Secretaria. Después
de leido el Orden del dia, lo sometemos a votacion.
(Aprueba la Comision el Orden del dia para hoy?
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Seguidamente hace uso de la palabra la sefiora
Secretaria General de la Comision Tercera,
doctora Elizabeth Martinez Barrera:

Ha sido aprobado el Orden del Dia, sefora
Presidente.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Entonces, demos inicio al desarrollo del Orden
del dia, sefiora Secretaria.

Seguidamente hace uso de la palabra la sefiora
Secretaria General de la Comision Tercera,
doctora Elizabeth Martinez Barrera:

Con gusto, Presidente, anunciando la llegada de
la doctora Lina Maria Garrido Martin.

En ese orden de ideas, presentacion del Informe
del Banco de la Republica, donde se encuentran
citados el doctor Leonardo Villar Gémez, gerente
general del Banco y su junta directiva. Y se
encuentra presente también, sefiores Representantes
y sefiora Presidente, el sefior Ministro de Hacienda
y Crédito Publico, doctor Ricardo Bonilla Gonzalez.
Asi las cosas, sefiora Presidente: Desarrollo de la
proposicion numero 19 del 23 de abril de 2024,
referente a la presentacion del Informe del Banco de
la Republica, certificando la Secretaria que el Banco
envio su informe de manera oportuna a la Comision
Tercera, y es de conocimiento de todos y cada uno
de los Congresistas integrantes de esta Comision.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderdn:

Muchas gracias, sefiora Secretaria. Entonces
tiene la palabra el doctor Leonardo Villar Gémez,
para que inicie su presentacion. Muchas gracias.

Toma la palabra el sefior Gerente General del
Banco de la Reptblica, doctor Leonardo Villar
Gomez:

Bueno, muy buenos dias a todos, a la sefiora
Presidente, y a todos los honorables Representantes.
Un saludo especial al sefior Ministro de Hacienda,
presidente de la junta; a todos los colegas miembros
de la junta que estan aqui presentes, las doctoras
Viviana Taboada, Olga Lucia Acosta, Jaime
Jaramillo Vallejo, Mauricio Villamizar y Roberto
Steiner. Es un honor estar acad nuevamente para
poderles presentar la...

En el uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderdn:

Un segundito, sefior Gerente, le hacemos la
solicitud a los Representantes, a los asesores, a
las asesoras y al publico de que hagamos silencio,
para que iniciemos esta sesion de manera ordenada,
para que respetemos también esta presentacion del
gerente y acercarse un poco al micréfono mas, para
que escuchemos de mejor manera. Muchas gracias.

Nuevamente toma la palabra el sefior Gerente
General del Banco de la Republica, doctor
Leonardo Villar Gomez:

Bueno, estaba haciendo un saludo a todos los
sefores Representantes, es un honor estar aca
nuevamente para presentar el informe, que ustedes
recibieron oportunamente. Un saludo al sefior
Ministro, y un saludo a todos los colegas de la junta
aqui presentes.

Voy a tratar de hacer un breve resumen del
contenido del Informe, que como ustedes ven, tiene
los temas desarrollados en bastante detalle, sobre lo
que fue el comportamiento de la politica monetaria,
y de la economia colombiana en el afio 2023.

Empiezo por decir que se ha tratado de un periodo
complejo, un periodo dificil en que la politica
monetaria ha tenido que ser particularmente activa.
Como ustedes saben, desde septiembre de 2021,
el Banco empez6 a subir la tasa de interés desde
minimos historicos, que tuvo durante el periodo de
la pandemia de uno punto setenta y cinco (1.75), hizo
una subida particularmente fuerte, que implicé una
politica monetaria muy contractiva entre septiembre
del 2021 y marzo del 2023, un afio y medio durante
el cual se subio la tasa de interés, como ven
ustedes en el grafico de la derecha, en 11.5 puntos
porcentuales. Algo que resultd necesario, sabiendo
lo doloroso que seria; pero resultd necesario para
frenar un proceso de aumento en la inflacion, que
pueden ver ustedes en el grafico de la izquierda, en
el panel izquierdo de esta diapositiva, una inflacion
que tras estar por debajo incluso de la meta y por
debajo del dos por ciento (2%), en algin momento
empez6 a subir rdpidamente en parte por razones
asociadas a factores internacionales, que impulsaron
los precios de algunos productos basicos, en parte
por razones asociadas a una fuerte devaluacion del
peso que se presentd durante 2021 y 2022, cuando
Colombia perdi6 el grado de inversion; y por lo
tanto, generd una presion al alza de la tasa de
cambio, y en parte por una gran demanda agregada,
un crecimiento muy fuerte de la demanda agregada,
al cual ahorita hago referencia con mas detalle,
que genero presiones sobre los precios y presiones
inflacionarias que condujeron como ustedes ven ahi
en la linea amarilla, a un aumento de la inflacion
muy fuerte desde ese nivel inferior al dos por ciento
(2%), hasta un nivel cercano al trece punto cuatro
por ciento (13.4%) que alcanzamos hacia el mes de
abril del afo 2023.

A partir de abril de 2023, la inflacion empezd
a ceder, es importante destacar que durante
ese periodo en que estabamos subiendo hubo
discusiones importantes, en las que se decia que el
Banco estaba subiendo la tasa de interés y no se veia
el impacto sobre la inflacion. Ahi como lo dijimos
en los informes anteriores, y como lo dijimos en este
escenario en las presentaciones correspondientes,
insistiamos en que era importante tener en mente
que la politica monetaria actGa con un rezago
importante.
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Cuando se contrac la politica monetaria, el
impacto no se siente de manera inmediata, ni tampoco
se siente uno (1), o dos (2), o tres (3) meses después,
se siente con un rezago que tipicamente esta entre
los nueve (9) y los dieciocho (18) meses de rezago.
Cuando subimos la tasa de interés, empezamos a
hacerlo en septiembre de 2021, pasamos todo el
afo 2022 sin que todavia se sintiera ese impacto, en
parte porque estabamos sintiendo esos otros efectos
que ya describi a través de la tasa de cambio; pero
a través también de fenomenos, como un aumento
muy fuerte en los precios de los alimentos, pero con
el rezago esperado empez0 a sentirse la reduccion de
inflacion a partir de abril de 2023. Ustedes pueden
ver ahi como desde ese nivel, de trece punto treinta y
cuatro por ciento (13.34%) de inflacion que tuvimos
hacia finales del primer trimestre, y comienzos
del segundo trimestre del 2023, empezamos a ver
una reduccion importante de la inflacion que hace
que hoy la inflaciéon con los datos a marzo esté
en siete punto tres por ciento (7.3%), un nivel
seis (6) puntos porcentuales inferiores al techo
que alcanzamos a observar, una reduccion muy
sustancial, una reduccion que se ha dado también a
nivel de lo que conocemos como la inflacion basica,
cuando excluimos el comportamiento de los precios
regulados, donde es muy importante el tema del
precio de la gasolina.

Pero también excluimos el precio de los
alimentos, que afortunadamente han tenido un
proceso de reduccion importante en el ultimo afo.
Vemos que la inflacion bésica siguié subiendo hasta
julio del afio pasado, lleg6 hasta diez punto cinco
por ciento (10.5%); pero a partir de ahi ha venido
bajando como lo ven ustedes en la linea oscura del
grafico de la izquierda que tienen al frente, hasta
estar hoy en seis punto ocho por ciento (6.8%).

Ahora, la tasa de interés que la habiamos subido
tan fuertemente dejé de subir a partir de abril del
afno 2023, la tasa de interés de politica se mantuvo
en trece punto veinticinco por ciento (13.25%), ese
nivel muy alto que tuvimos que buscar para frenar
el proceso inflacionario, se estabilizd entre abril y
diciembre del afno pasado y a partir de diciembre
empez06 a reducirse. Primero, de manera muy timida
con reducciones de veinticinco (25) puntos basicos;
o0 sea, un cuarto de punto porcentual, en diciembre
y en enero, después en la medida en que la inflacion
consolidaba su tendencia a la baja y se veia mas
tranquilidad en ese frente, pudimos en los meses de
marzo y abril de este afio, hacer reducciones mas
fuertes, acelerar el proceso de reduccion de la tasa
de interés, con reducciones de cincuenta (50) puntos
basicos, o sea de medio punto porcentual, tanto en
marzo como en abril, de tal forma que hoy la tasa
de interés se encuentra en once punto setenta y
cinco por ciento (11.75%). Hay que decir que sigue
siendo una tasa de interés alta, bastante alta y que la
reduccion ha sido cautelosa, con el criterio de que
esa reduccion se dé solo en la medida o al ritmo en el
que nos dé tranquilidad en la junta, para estar seguros
de que vamos a poder continuar reduciéndola, que

la reduccién no va a ser frenada por un repunte
nuevamente de la inflacion, de que no vamos a tener
problemas y de que podamos hacerlo a paso lento,
pero firme; pero de todas maneras a un paso que
ya se acelero, de veinticinco (25) puntos basicos
en las primeras dos (2) sesiones en que redujimos
hasta cincuenta (50) puntos basicos en las ultimas
sesiones.

Hay un punto que es muy importante destacar, es
que en la medida en que se percibe que esa reduccion
es firme y que tiene perspectivas de continuar
hacia adelante, las tasas de interés podemos mirar
en la siguiente diapositiva, las tasas de interés del
mercado, las tasas de interés que son mas relevantes
para los agentes economicos han bajado mas que
la tasa de interés de politica. Ustedes pueden ver
aqui por ejemplo, como la tasa de interés del crédito
exceptuando el microcrédito que es la linea azul
que tiene una ligera subida adicional en el periodo
reciente, todas las demdas han tenido reducciones
bastante importantes, reducciones del orden cuatro
(4), cinco (5) puntos porcentuales en la tasa de
interés de crédito de consumo, en la tasa de interés
de crédito comercial, hay reducciones que las ven
ustedes ahi, la tasa de interés de vivienda ha tenido
una reduccion pero mas pequeia, porque también
habia subido menos al ser una tasa de interés de
largo plazo, sus movimientos son menos fuertes
que las demas tasas. Pero en las demas tasas, las
tasas vienen bajando de manera significativa y esas
reducciones responden a dos fenémenos:

Uno: a que se ha bajado la tasa de interés de
politica, y durante un periodo se dejo de subir la tasa
de interés de politica; pero mas importante que eso,
a la perspectiva de que la tasa de interés de politica
va a poder seguir bajando, porque estd bajando la
inflacion; en la medida en que los bancos perciben
que la tasa va a seguir bajando hacia el futuro, y
saben que la tasa de interés de politica que fijamos
nosotros es una tasa para operaciones a un dia y eso
hay que tenerlo muy en cuenta es para créditos que
se le hacen a los bancos a plazo de un dia, lo que
ellos ven es no solamente a cuanto me prestan hoy a
un dia, ellos ven con mucho cuidado ;qué es lo que
puede pasar a tres (3) meses, a seis (6) meses, a un
(1) afo con esa tasa de interés de politica, y con base
en eso fijan la tasa de interés de los créditos a tres (3)
meses, a seis (6) meses, aun (1) afio, a dos (2) afios y
si ven que esa tasa de politica va a poder bajar hacia
futuro porque la inflacién esta bajando; entonces
bajan mas data centeres, bajan la tasa de interés de
los créditos porque baja también la tasa a la cual
captan recursos en el mercado. Ustedes habran visto
lo que ha sucedido con la tasa de los CDT hace un
(1) afio, hacia mayo del afio pasado, era frecuente ver
tasas de interés de CDT en dieciséis (16) o diecisiete
por ciento (17%). Hoy es dificil ver una tasa de
interés de CDT a mas de once por ciento (11 %),
ha caido sustancialmente las tasas y eso ha surgido
en parte, porque la expectativa hacia adelante es de
que la inflacion va a bajar y que la tasa de interés de
politica va a poder bajar en consonancia.
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En ese sentido, es cierto que ha sido un proceso
lento el de la reduccion de la tasa de interés de
politica; pero ha sido un proceso que ha tratado de
reflejar la reduccion de la inflacion y de mostrar el
compromiso con una persistencia de esa reduccion
de la inflacion, que a su vez va a permitir una
persistencia y una continuidad en el proceso de
reduccion de la tasa de interés de politica.

Por supuesto, la tasa de interés de politica, la
vamos decidiendo en cada junta hemos sido muy
insistentes en no anunciar decisiones futuras, no
sabemos porque cada vez tenemos razones para
tomar esas decisiones, y que nos dan el contexto
internacional, el contexto nacional lo que esta
pasando con las expectativas; pero tratamos de
hacer, de dar los pasos en la direccion que nos
permita estar relativamente tranquilos dentro de
la incertidumbre normal, de que el proceso de
reduccion de las tasas va a seguir hacia futuro, y eso
estd generando fendmenos como este, y es que las
tasas de interés de los CDT bajan bastante mas que
la tasa de interés de politica, que la tasa de interés de
los créditos también baja bastante mas.

Y muy importante la tasa de interés a la cual
se financia el Gobierno, que es una tasa de interés
de muy largo plazo, porque es la tasa de interés de
los TES que coloca el Gobierno en los mercados,
muchas veces a tres (3) afios, a cinco (5) afos, a diez
(10) afios; incluso a treinta (30) afios ha colocado
TES el Gobierno, esa tasa depende muchisimo,
no de la tasa de interés a la cual el Banco de la
Republica presta a un dia; sino de las expectativas
a largo plazo, y obviamente cuando alguien compra
un bono del Gobierno, un TES a diez (10) afios, lo
que es qué puede pasar con la tasa de interés dentro
de diez (10) afios, o dentro de cinco (5) afios cuando
va a estar vigente ese TES, y eso depende mucho de
que la inflacion tenga perspectiva de estar bajita. En
la medida en que ha ido bajando, la expectativa de
inflacion, de que la inflacion misma ha ido bajando,
la tasa de interés de los TES se ha ido acomodando
hacia abajo; pero también depende esa tasa de
interés de los TES de factores internacionales, que
afectan las decisiones y que a veces hacen y lo
vamos a ver ahorita en un momento en el contexto
internacional, que afectan las decisiones y pueden
aumentar la tasa de interés de los TES. Por ejemplo,
como sucedi6 durante el pasado mes de abril, y
eso hace que también seamos muy cautelosos en el
proceso de reduccion de la tasa de interés de politica
y de suavizaciéon o suavizamiento de la politica
monetaria contra el accionista.

(Cual ha sido el contexto internacional en la que
se ha dado todo esto?. Ustedes pueden ver aqui,
la tasa de interés de los paises avanzados, estd en
el grafico de la izquierda ahi aparece la tasa de
interés de Estados Unidos, la tasa de interés de la
zona Euro, del Banco Superior Europeo, del Reino
Unido y pueden ver como todas ellas aumentaron de
manera muy sustancial y no han empezado a bajar,
ellas a pesar de que la inflacién en los paises que
acabo de mencionar, los paises de la zona Euro, en

Estados Unidos, en Inglaterra, la inflacion ha bajado
de manera muy sustancial para poner el ejemplo; en
Estados Unidos la inflacion llegé a estar por encima
del nueve por ciento (9%), y ahorita esta en niveles
del orden de entre tres (3) y cuatro por ciento (4%); o
sea, tuvo una reduccion muy sustancial. El Banco de
la Reserva Federal de Estados Unidos ha dicho: no
podemos todavia empezar a bajar, porque tenemos
que estar muy seguros de que la inflacién no solo
baja, no solo se revierte ese aumento tan fuerte que
tuvimos; sino que se va a ubicar en la meta, en el
caso de ellos es dos por ciento (2%), que es inferior
a la meta nuestra que es tres (3).

Lo mismo pasa en la zona Euro, estin con
expectativas de que haya reducciones en algun
momento en los proéximos meses; pero esas
expectativas han ido rezagandose, han ido
atrasandose, antes se esperaba que el Banco de la
Reserva Federal de Estados Unidos, iba a bajar muy
fuertemente en cinco (5) o seis (6) veces la tasa de
interés este ano, hoy la expectativa es que sea si acaso
en dos (2) veces de veinticinco (25) puntos basicos
cada vez, o sea en cincuenta (50) puntos basicos,
medio punto porcentual en lo que resta del afio, ya
muchos analistas estan diciendo que probablemente
no va a haber ninguna reduccion, o haya una
reducciéon no mas; pero eso es algo que veremos
en el resto del ano. Pero lo cierto es que todavia
no ha habido reducciones, la politica monetaria en
esos paises se ha mantenido contractiva, y lo que
ha sucedido a lo largo de lo corrido de este afio y
muy particularmente en el mes de abril, es que la
expectativa de reduccion de tasa hacia adelante se
moderd, antes se estaba esperando mas reduccion
de tasa, ahora menos, y eso ha afectado de manera
muy importante las tasas de largo plazo de los titulos
del tesoro americano, en los mercados financieros
mundiales y esas tasas son muy importantes para
todos los paises del mundo.

Entonces, las tasas de largo plazo lo que hicieron
fue reaccionar al alza, se han elevado las tasas de
largo plazo en los Estados Unidos, y eso se refleja
también en los mercados de muchisimos paises, y
ha afectado el comportamiento del dolar americano
que se ha apreciado, muchas monedas distintas al
dolar se han depreciado frente al dolar, y eso nos
sucedi6 también en el caso colombiano en el mes
de abril, donde tuvimos una cierta depreciacion
no muy marcada afortunadamente; pero si una
ligera reversion de la apreciacion que teniamos en
el periodo anterior, que nos estaba ayudando en el
proceso de reduccion de la inflacion.

Ahora, en el grafico de la derecha ven ustedes, el
comportamiento de las tasas de interés de politica
monetaria, las tasas de interés que hacen los bancos
centrales, que imponen los bancos centrales, en
los paises de América Latina y ven que en buena
parte de ellos ha habido reducciones importantes.
Reducciones que han sido bastante significativas,
en casos como el de Chile, que estd aqui en color
verde; en el caso de Pert no habia aumentado tanto;
pero también viene bajando la tasa con reducciones
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que en cada sesion de la Junta Directiva del Banco
Central del Peru, de Reserva del Pert han bajado de
a veinticinco (25) puntos bdasicos; pero de manera
sistematica y continua, y entonces también se ve
una reduccion. En el caso de Brasil, que es la linea
naranja que tienen ustedes alld arriba, la mas alta
ha habido una reduccién importante; una reduccion
que sin embargo, mantiene la tasa de interés por
encima del diez por ciento (10%), a pesar de que
la inflacion en Brasil ya estd por debajo del cinco
por ciento (5%). Lo que yo quisiera destacar aqui es
que todos los paises, incluyendo México que casi no
ha bajado la tasa de interés, han tenido reducciones
muy sustanciales en la tasa de inflacion.

En el caso colombiano, la reduccion ha sido muy
sustancial, ya lo dije, la inflacion ha bajado seis (6)
puntos porcentuales, una de las reducciones mas
fuertes en la historia de Colombia; pero se mantiene
una inflacion relativamente alta, se mantiene por
encima del siete por ciento (7 %), siete punto tres
por ciento (7.3 %), en todos estos paises que acabo
de mencionar la inflacion ya esta claramente por
debajo del cinco por ciento (5%) en paises como:
Perti, estd acorde con la meta del dos por ciento
(2%), ligeramente por encima del 2%, pero muy
cercano, el ultimo mes tuvieron inflacion negativa
en Pert. En el caso de Chile la inflacion esta cerca
de la meta del tres por ciento (3%) que es la de ellos,
y con expectativas de que este afio cumpliran con la
meta del tres por ciento (3%) estrictamente, o sea la
expectativa es que la inflacion a final de afio serd tres
por ciento (3%). En el caso de Brasil, la inflacion
estd en los alrededores de cuatro (4) y medio por
ciento, con tendencia en general hacia la baja. Hay
paises como Uruguay, que estan dentro de la meta,
Costa Rica tiene inflacion negativa, todos ellos han
podido tener unas inflaciones que les dan un margen
de accion mayor, que el que podemos tener en
Colombia, un margen para bajar la tasa de interés
muy significativo que en Colombia lo hemos tenido
hasta cierto punto; pero no con esa flexibilidad que
tienen esos paises, que ya bajaron la inflacion mucho
mas fuertemente y estan claramente alineados con
las metas de sus bancos centrales.

Ahora, un tema del contexto internacional que
es muy importante, es lo que ha pasado con la
percepcion de riesgo, y el apetito de riesgo de los
inversionistas internacionales. Esa percepcion de
riesgo se mide por lo que se conoce a veces como
los spreads o los margenes de riesgo, aqui se mide
por algo que se conoce en la literatura y en los
medios financieros como los Credit Default Swap.
Eso de alguna manera es cudntos puntos basicos
adicionales tiene que pagar un pais por encima de
lo que paga el tesoro de los Estados Unidos, para
colocar bonos en los mercados financieros.

Obviamente, cuando un pais emergente,
Colombia, por ejemplo, va a un mercado financiero
a decir: vamos a colocar un bono colombiano en
dolares, si dice que va a pagar lo mismo que paga
Estados Unidos pues le dicen jno!, pues yo prefiero
comprar un bono de Estados Unidos, porque es

menos riesgoso y tiene respaldo de Estados Unidos.
A Colombia le exigen que pague un poquito mas, a
Brasil le exigen que pague un poquito mas, a México,
a Chile, a Perti que pague un poquito mas ;cuanto
mas?, eso depende de la percepcion de riesgo, y esa
diferencia es lo que se mide aqui en los margenes
de riesgo que desafortunadamente en el caso de
Colombia, se aumentaron de manera muy fuerte y
eso lo ven ustedes en la linea azul, en 2021 y 2022
cuando estabamos enfrentando la pérdida del grado
de inversion que tuvimos frente a las calificadoras
de riesgo.

Afortunadamente desde mas o menos a octubre
del afio 2022, la percepcion de riesgo de Colombia
viene bajando de manera general viene bajando;
pero nos quedamos por encima de paises que
siempre estaban percibidos como mas riesgosos que
Colombia por ejemplo por encima de Brasil, ahi ven
ustedes como antes estibamos muy por debajo de
Brasil, al puro comienzo de esa grafica estibamos
muy parecidos a México, un poco por encima de
Chile y Peru; pero estabamos parecidos a México, era
nuestro referente; hoy estamos muy por encima o sea
con mucho mas riesgo percibido sobre Colombia, de
lo que se percibe sobre México, e incluso estamos
por encima de Brasil que tradicionalmente en el
pais dentro de este conjunto de paises digamos
con economias, que tienen capacidad de colocar
bonos en los mercados internacionales, donde se
excluye Argentina o Venezuela, los paises que
tienen capacidad de colocar bonos en mercados
internacionales, Brasil era el que se percibia como
mas riesgoso. Hoy Colombia estd se mantiene por
encima de Brasil, aunque viene bajando de manera
importante.

Aqui destaco una cosa que puede verse menor
en el grafico, y es que en el ultimo mes, en todos
los paises de la region incluyendo Colombia, hubo
un aumento en la percepcion de riesgo, eso fue un
elemento que fue tenido en consideracion en las
discusiones sobre qué tanto podemos acelerar o no
la reduccion de la tasa de interés en la ultima sesion
de junta. Habia un cierto deterioro en la percepcion
de riesgos en el pais, eso se estaba manifestado
también en una depreciacion del peso y eso hacia un
poco mas riesgoso una decision muy audaz, de bajar
la tasa de interés a un ritmo mayor que en el periodo
anterior. Eso no significd que no se bajara la tasa de
interés, se bajo y se bajo de una manera sustancial,
medio punto porcentual; pero con cautela, porque
habia una incertidumbre importante que se habia
manifestado de manera particularmente fuerte
en el mes de abril, y que hacia importante tener
esa cautela para evitar que una decision digamos
demasiado fuerte, pudiera conducir a una situacion
que impidiera mas adelante seguir bajando la tasa de
interés, o inclusive nos condujera a situaciones que
obligaran a revertir el proceso de reduccion de tasa
de interés que se ha venido adelantando.

jBueno!, ustedes ven ahi en el grafico de la
derecha como, a pesar de ese aumento pequefio que
hubo en la tasa de cambio, nuevamente la grafica
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azul representa a Colombia que hubo en el mes de
abril en la tasa de cambio, lo que hemos tenido es
una apreciacion del peso muy sustancial, una caida
de la tasa de cambio del peso colombiano frente al
dolar que lo ven ustedes en ese grafico, en la linea
azul y que ha sido bastante sostenido, desde mas o
menos octubre del 2022 hasta ahora, y que de alguna
manera revirtié algo que habia sucedido hasta ese
momento, y era un exceso de depreciacion del peso
colombiano, con respecto a lo que sucedia en las
monedas de los paises similares al nuestro. Ven
ustedes como ahi esta eso expresado como un indice,
que con base 2019 igual a 100, como Colombia fue
el pais mas devaluado de todos en un momento dado,
y después eso se revirtid y ya hoy somos un pais que
comparado con 2019, estamos en niveles parecidos
a lo que esta Brasil, un poquito por debajo de lo que
esta Chile o que esta también un poco parecidos a
lo que estd Pert —perdon— un poco por debajo de
lo que esta Chile o Brasil, bastante mas depreciado
de todas maneras de lo que estd México. Como
ustedes saben, México ha tenido un comportamiento
econdmico particularmente positivo, en buena parte
por un auge muy importante de las exportaciones a
los Estados Unidos en el contexto de tensiones de
Estados Unidos con China, que estd haciendo que
Estados Unidos importe muchisimo mas productos
desde México, y eso ha permitido que el peso
mexicano se comporte con una tendencia mejor
que la de los demas paises de la region, y que la
economia mexicana también se comporte mejor que
los demas paises de la region, en un contexto que la
inflacion les ha bajado de manera importante; pero
sin costos tan fuertes en materia de crecimiento, por
unas exportaciones creciendo muy fuertemente.

Ahora, jcudl es el contexto mundial hoy?, es una
economia mundial que va a crecer este afio a un ritmo
parecido al del afio pasado alrededor de tres punto
dos por ciento (3.2%), y el afio entrante también
alrededor del tres punto dos por ciento (3.2%), que
son cifras parecidas a las del 2023; pero inferiores a
las del 2022, y por supuesto inferiores a las del 2021
cuando se dio el rebote posterior a la pandemia.
Ese es basicamente el contexto, y en ese contexto
podemos ver un poquito con mas detalle qué ha
pasado con la inflacion, yo ya mencioné vimos esta
misma grafica mas atras, como la inflacion ha bajado
de manera importante, la inflacion basica también ha
bajado de manera importante, y es particularmente
destacable decir que esta reduccion se ha podido dar
en un contexto en el cual ha habido factores que no
lo han hecho tan facil. Uno de ellos ha sido algo que
el Gobierno ha hecho de manera muy comprometida
con las finanzas publicas, de manera que siempre
hemos visto desde el Banco de la Republica como
muy razonable, que es aumentar el precio de la
gasolina de manera fuerte, para llevarlo a niveles
internacionales, para eliminar un subsidio muy
fuerte que se estaba entregando a los consumidores
de gasolina, que no necesariamente son las personas
mas vulnerables de este pais y poder concentrar los
esfuerzos fiscales en esas personas mas vulnerables,

y reducir por esa via también los desequilibrios
fiscales.

Esollevo aque el Gobierno aumentara el precio de
la gasolina en cerca de cincuenta por ciento (50%), o
mas de cincuenta por ciento (50%) el afio pasado y a
pesar de eso, la inflacién pudo bajar como lo vimos en
la grafica. También, ;como se ha dado?, ;por qué se
ha dado esa reduccion?; creo que en buena medida se
ha dado por la politica monetaria restrictiva, porque
reacciono la inflacién con el rezago, debido a que
la politica monetaria restrictiva, elimino los excesos
de demanda que habia en la economia, y al eliminar
esos excesos de demanda ayudd a que la inflacion
empezara a retornar en la direccion hacia su meta,
con una demanda débil, que ademas se reforzé con
un comportamiento de la tasa de cambio como el
que ya vimos un peso ($1) apreciandose, que ayuda
por supuesto a la reduccion de la inflacion y en el
periodo reciente, eso ha ido de la mano con una
reduccion importante en el precio de los alimentos,
que en el periodo previo nos habia impactado de
manera desfavorable. Habiamos tenido un aumento
muy fuerte en el precio relativo de los alimentos,
que empieza a caer de manera importante desde
mas o menos abril del afio pasado, y nos ayuda en el
proceso de reduccion de la inflacion.

Abhora, ;por qué no ha caido la inflacion al ritmo
en que cay6 por ejemplo en Chile o en Brasil?, que
llegaron a tener inflaciones incluso superiores a
las que tuvimos nosotros por encima, en el caso de
Brasil por encima del catorce por ciento (14%), en el
caso de Chile por encima del trece punto cinco por
ciento (13.5%) y ya bajaron a niveles mucho mas
cercanos a la meta, porque en Colombia tenemos
unos mecanismos de indexacidén, que hacen que
el proceso de reduccion de la inflacion sea mas
complejo, uno de ellos es el mecanismo a través
del cual anualmente se le trata de reponer a los
asalariados su poder de compra mediante aumento
en el salario minimo, esos aumentos en el salario
minimo han sido considerablemente mas altos,
incluso que la inflaciéon observada en el pasado.
También hemos tenido el tema del aumento en la
gasolina que ya mencioné, hay un fenomeno en el
sector de servicios, y es que el sector de servicios
se ha mantenido relativamente dindmico en su
demanda, y es un sector que tiene un peso muy
fuerte de los salarios, en la determinacion de las
tarifas, y de los precios de los servicios y eso ha
hecho que la reduccion en el ritmo de inflacion del
sector de servicios, haya sido mucho menos fuerte
que la reduccion de la inflacion en bienes; y por lo
tanto, no tengamos una reduccion tan fuerte como la
que se vio en otros paises de la region.

Ahora, las expectativas de inflacion que las
vemos en este grafico, han ido ajustandose a la baja
ahi ven en la linea azul es la inflacién observada,
las expectativas de inflacion a distintos plazos, la
linea amarilla es la expectativa a un afio vista hacia
adelante, lalinea como azul clara creo que es, que esta
un poco mas abajo es a dos (2) afios adelante, nunca
se subiod tanto como se subio la inflacion observada;
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pero se mantienen tanto la inflacion esperada a un
(1) afio, como a dos (2) afios por encima de la meta.
A dos (2) afios la inflacion se acerca mas a la meta
ya, pero se ha ido ajustando s6lo de manera gradual
como lo mencioné antes en paises como Chile o
Perti, las expectativas de inflacion, ni siquiera a un
(1) afo, sino a finales de este afio ya estan en la meta.

Aqui hemos ido moviéndonos en la direccion
correcta, eso nos ha permitido ir bajando la tasa
de interés de una manera significativa, esperamos
que nos permita seguirla bajando en el futuro; pero
eso lo tenemos que ir viendo, y lo que pase con las
expectativas es un elemento importante que vamos
a tener que monitorear en el proceso de toma de
decisiones. Ahora, ;qué ha pasado en este proceso?,
desafortunadamente cuando se ajusta la demanda
y baja la demanda, hay un impacto costoso, quiere
decir eso que /no nos deberiamos haber preocupado
por ajustar la demanda?, jno!, quiere decir que fue
muy indeseable que se nos subiera la inflacion,
porque cuando se sube la inflacion hay que adoptar
politicas dolorosas para bajarla nuevamente, lo que
hay que tener cuidado es que no se nos vuelva a subir
la inflacion de esa forma, y evitar que uno tenga que
volver a entrar en procesos de politica monetaria tan
contractivos, que tienen un costo en la economia.
Pero hay que decir también que la reduccion en
la demanda ha conducido a un ajuste que podria
considerarse relativamente ordenado, la reduccion
de seis (6) puntos porcentuales en la inflacion se
ha dado como nunca en la historia de Colombia se
habia dado sin una recesion. La tinica reduccion de la
inflacion mas fuerte que la que vimos en los ultimos
doce (12) meses fue la reduccion de la inflacion que
se observo en el afio 1999, una reduccion muy fuerte
del mismo orden de magnitud ligeramente mas
fuerte; pero con una caida del PIB de mas de cuatro
por ciento (4%), una recesion profunda, una crisis
financiera, una situacion realmente no comparable
con la situacion que hemos tenido en el periodo
reciente.

En el periodo reciente, ciertamente se ha
desacelerado el ritmo de crecimiento de la
economia, se desacelerd de manera importante; pero
el crecimiento de trabajo fue positivo, el afio pasado
crecimos un cero punto seis por ciento (0.6%)
ligeramente por debajo de lo que creiamos en el
Banco que iba a crecer, la proyeccion que tenia el
Banco de la Republica de crecimiento para el afio
pasado 2023, era que creceria uno por ciento (1%)y
esa era una proyeccion que basicamente con algunas
oscilaciones alrededor de esa cifra, se tuvo por parte
del equipo técnico del Banco desde mediados del
2022, desde mediados del 2022 las proyecciones del
Banco sistematicamente eran en 2023 el crecimiento
tiene que decrecer, el ritmo de crecimiento tiene
que bajar a niveles del orden del uno por ciento
(1%) y va a bajar a niveles del orden del uno por
ciento (1%), porque es insostenible el crecimiento
tan fuerte que habiamos tenido en 2021, y 2022 de
diez punto siete por ciento (10.7%) en el 2021, y
de siete punto tres por ciento (7.3%) en el 2022.

Eran crecimientos obviamente muy satisfactorios
en el corto plazo, pero insostenibles, ;por qué eran
insostenibles?, porque se basaban en un crecimiento
mucho mayor de la demanda. La demanda crecia en
esa época a ritmos por encima del diez por ciento
(10%), y cuando crece mucho la demanda y crece
por encima de lo que puede crecer la produccion, se
generan dos fendomenos muy complejos, que a veces
no tienen costos que no se ven en el corto plazo.

El primer fendmeno es que se presiona la inflacion
y eso fue lo que vimos. El segundo es que cuando
hay mucha demanda, y la capacidad de produccion
de la economia no puede responder al mismo ritmo,
se aumentan las importaciones de manera masiva,
lo que vimos por ejemplo en el primer semestre del
2022 era que las importaciones de Colombia crecian
a ritmos de cuarenta por ciento (40%) en dolares,
comparados con un afio antes, cuando ya habia
aumentado muy fuertemente en 2021, con respecto
a la época de la pandemia; entonces crecian a un
ritmo que generd un déficit de cuenta corriente de
la balanza de pagos, del orden del seis punto dos
por ciento (6.2%) del PIB, que es un nivel muy
peligroso que nos hacia tremendamente vulnerables
auna situacion de problemas a nivel internacional. Y
por eso el ajuste era necesario, era un ajuste costoso,
doloroso; pero que obligaba a que la economia
creciera, la demanda creciera menos y la economia
creciera menos en 2023.

Ahora, la economia crecié un poco menos de lo
que estaba previsto, crecio el cero punto seis por
ciento (0.6%), la sorpresa se puede mirar separando
lo que paso con el consumo, y lo que pasé con la
inversion. El consumo crecio, el consumo de los
hogares crecié mas o menos como estaba previsto;
incluso ligeramente por encima de uno por ciento
(1%), lo que cayd fuertemente y al consumo le pasod
algo que pasé al PIB en su conjunto, que podemos
mirarlo en el grafico siguiente.

El PIB (Producto Interno Bruto) en su conjunto
le pas6 lo que estd pintado aqui, habia caido
fuertemente en 2020, se recuper6 tan rapido, que se
ubico en 2022 claramente por encima de la tendencia
que traia la economia antes de la pandemia, generd
unos desequilibrios y en el siguiente afo en 2023
crecid muy poquito la economia; pero todavia
crecid, y todavia se mantiene por encima de lo que
era la tendencia previa a la pandemia. Por eso es muy
dificil decir que esa situacién que vemos en 2023,
que es el grafico que esta pintado ahi, por encima de
la tendencia a largo plazo de Colombia sea una crisis,
creo que es errado decir que en 2023 haya habido
una crisis en Colombia. En 2023 tuvimos un ajuste,
un ajuste importante en el ritmo de crecimiento,
con un crecimiento positivo que mantuvo el nivel
de actividad el PIB, el nivel de actividad econémica
por encima de las tendencias que traia la economia
colombiana antes de la pandemia, o sea estabamos
mejor, estuvimos con un nivel de produccion, un
nivel de ingreso mejor en 2023 del que hubiéramos
tenido si hubiéramos seguido creciendo de la manera
como creciamos antes de la pandemia, como si no
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hubiera existido la pandemia si no hubiera existido
la pandemia y hubiéramos seguido creciendo al
mismo ritmo, habriamos estado el afio pasado con
un nivel de ingreso y de produccion, inferior al
que efectivamente tuvimos. Y creo que eso es muy
importante decirlo, para mitigar digamos o para
contrarrestar la idea de que eso fue una crisis, es muy
distinta la situacion a la de la otra vez en que se bajo
la inflacion de manera importante, que fue en 1999,
donde si tuvimos una crisis, una crisis economica
muy importante.

Ahora, el consumo le pasé algo muy parecido
a esto, el consumo de los hogares fue superior en
2023, al que hubiera sido si no hubiéramos tenido
pandemia, estuvo por encima de las tendencias
previas a la pandemia de lo que hubiera sido 2023,
con las tendencias previas a la pandemia. Eso no
sucedio con la inversion, la inversion si se cayo,
el nivel de inversion fue muy inferior al nivel
de inversion previo a la pandemia y por supuesto
al nivel de inversion como porcentaje del PIB,
que hubiéramos tenido, si se hubieran tenido las
tendencias previas a la pandemia. Entonces ahi
viene una discusion importante, y es parte de la
explicacion de ese nivel de inversion bajo, puede
ser haber tenido el ajuste que implicd una politica
monetaria contractiva, unas tasas de interés altas
y que como lo ha dicho el Ministro en multiples
oportunidades, dificultaron los cierres financieros
de muchos proyectos; pero también ha habido otros
elementos que hay que tener en mente que pudieran
haber bajado la inversion, y que hacia el futuro hay
que tenerlos presentes, porque la recuperacion de la
economia hacia el futuro no va a ser automatica con
la reduccion de la tasa de interés solamente, si la
inversion no se recupera, la reduccion de la tasa de
interés va a ayudar a que se recupere la inversion;
pero la recuperacion de la inversion requiere
muchisimos elementos adicionales a simplemente
volver a tener tasas de interés, y de inflacion mas
bajas. Hay otros elementos importantes, y hay que
trabajar sobre ellos para garantizar que la inversion
se recupera.

(Cual es la perspectiva que tiene el equipo
técnico del Banco en este momento?. La perspectiva
es que la economia creceria en 2024, a un ritmo
de uno punto cuatro por ciento (1.4%), ese ritmo
es superior al que se esperaba hace unos tres (3)
meses en ese sentido se reviso al alza, en parte
porque los datos que publicé el DANE sobre el
comportamiento de la economia en enero y febrero
fueron mejores a lo esperado. Creceria uno punto
cuatro por ciento (1.4%) ahora, es un crecimiento
bajo, todavia estamos en un proceso de ajuste, en
un proceso donde la inflacion tiene que bajar; pero
para 2025 ya con la expectativa de que la inflacion,
estaria acorde con la meta para mediados de 2025
y que la tasa de interés por lo tanto podra bajarse
de manera sustancial, si la inflacion esta cumpliendo
con la meta, entonces habria un elemento que
permitiria normalizar el crecimiento de la economia,
ya habriamos terminado el proceso de ajuste, y la

economia de acuerdo con lo que prevé el equipo
técnico, podria estar creciendo en 2025 alrededor del
tres punto dos por ciento (3.2%), una cifra mucho
mas acorde con el potencial de una economia como
la colombiana, potencial que por supuesto seria
deseable que aumentara hacia futuro, que tuviera
mas inversion, mas productividad, de tal forma que
el crecimiento potencial que ese es el crecimiento
que no depende de los ciclos de politica monetaria,
que no depende de los factores de corto plazo; sino
que depende de factores de mas largo plazo, pueda
subir y podamos crecer permanentemente mas rapido
que el tres punto dos por ciento (3.2 %); pero la
perspectiva es que crecemos este ailo mas del doble
de lo que crecimos el afio pasado, y el afio entrante
crecemos a un ritmo ya acorde con el potencial. En
ese sentido creo que el mensaje que es importante
dar, es que todo este proceso de ajuste ha sido un
proceso de ajuste doloroso, dificil; pero lo peor de
ese proceso de ajuste ya paso y la perspectiva hacia
adelante es de recuperacion.

Hay un elemento importante que vale la pena
destacar, y es que en este proceso los indicadores
del mercado laboral se han mantenido relativamente
bien. Ha habido un cierto deterioro en el nivel de
la tasa de desempleo en el periodo reciente, en
particular cuando uno mira el desempleo en las
zonas distintas a las trece (13) principales ciudades,
el desempleo relacionado con las zonas urbanas
mas aisladas, mas pequeiias; y con las zonas rurales
allda aumento6 el desempleo de manera importante
en los primeros dos (2) meses de este afio. En las
zonas urbanas, las trece (13) principales ciudades,
lo que vemos es que hubo un ligero aumento en
la tasa de desempleo; pero con una caracteristica
muy particular, y es que el nimero de ocupados
aumento, seria deseable que hubiera aumentado mas
el numero de ocupados, pero es interesante destacar
que el nimero de ocupados, digamos en la cifra de
marzo es mayor a la de marzo del afio pasado, a pesar
de un ajuste tan fuerte en la actividad economica
como el que hemos tenido que ver, como el que
hemos tenido que enfrentar para bajar la inflacion.
Y a pesar de eso, el empleo sigue subiendo en las
principales ciudades y eso es un elemento positivo,
un elemento a destacar, la perspectiva que tiene
el equipo técnico del Banco, es que esa tendencia
ligera al alza en la tasa de desempleo, puede persistir
durante los proximos meses, obviamente es un factor
a monitorear y obviamente es uno de los elementos
que contribuye a esta politica de ir relajando la
politica monetaria, de ir bajando la tasa de interés
para contrarrestar eso; pero de hacerlo también con
muchisima cautela, para no ir a tropezarnos con una
sorpresa mas adelante.

Ahora, pasando al tema del sector financiero,
vale la pena decir también que el sector financiero
ha visto una reduccion en el ritmo de crecimiento
de la cartera, de los créditos jimportante! EI
ritmo de crecimiento de la cartera fue muy alto
hacia mediados de 2022, en esa época tuvimos
una reunidon aqui y mencionamos que estabamos



GACETA DEL CONGRESO 675

Martes, 28 de mayo de 2024

Pégina 11

preocupados en el Banco de la Republica, porque era
un ritmo de crecimiento de la cartera insostenible,
el crédito de los bancos que no es otra cosa que el
endeudamiento de los hogares vistos en otro lado o
el endeudamiento de las empresas visto desde el otro
lado, estaba creciendo muy rapido y en particular el
crédito del consumo que implica endeudamiento de
los hogares, estaba creciendo excesivamente rapido,
ustedes lo pueden ver en la linea azul que hay alla
hacia mediados del 2022, desde ahi hay un proceso
de ajuste muy importante que hoy esta creciendo
a ritmos negativos; los niveles de crédito estan
ajustandose a la baja, eso es parte de ese proceso
de ajuste nuevamente es doloroso, implica que
muchas personas no han podido pagar sus créditos
y que los bancos han tenido cartera deteriorada que
se le ha aumentado de manera significativa, se le ha
aumentado, se le ha duplicado la cartera o mas que
duplicado en algunos casos la cartera vencida; pero
sin minimizar el costo que esto implica.

Quisiera decir ese costo era preferible que
dejar al que hubiera podido conllevar, dejar que el
desequilibrio se creciera ain mas; de alguna manera,
haberlo hecho a tiempo permite que hoy tengamos
una situacion que la podemos ver en los graficos
siguientes, que es una situacion en la cual los
bancos redujeron sus utilidades es verdad, muchos
bancos tuvieron pérdidas en 2023 y algunos siguen
teniendo pérdidas en el periodo mas reciente ;por
qué pérdidas?, porque tienen que hacer provisiones
sobre la cartera vencida.

Sin embargo, el conjunto del sistema financiero
sigue teniendo utilidades, utilidades importantes y
todos los bancos sin excepcion, tienen un nivel de
solvencia que estd claramente por encima de los
niveles requeridos por la regulacion, eso quiere
decir que si han tenido pérdidas, han tenido que
reconocer que una parte de los créditos que dieron
en ese momento de auge en el 2022 se les dafiaron
como era previsible realmente, y se les dafiaron,
no pudieron recuperarlos y eso lo han tenido que
reconocer como pérdidas; pero esas pérdidas las han
podido asimilar, sin que los niveles de capital se les
reduzcan por debajo de los niveles requeridos; por
el contrario, los niveles de capital que estan medidos
en términos de los niveles de solvencia, que es el
capital comparado contra los activos ponderados
por riesgos de los bancos, se mantienen claramente
por encima del nivel, que es la linea que exige la
regulacion, que es la linea horizontal, lo ven ustedes
bien abajo de las lineas, en las cuales se encuentra el
sistema financiero actual. Las utilidades, ven ustedes
en el grafico de la derecha, que se redujeron bastante
y los meses mas recientes empiezan a mostrar ya
una recuperacion. En términos generales también en
este sector lo que se ve es lo peor ya paso, las tasas
de interés de captacion de los bancos estan bajando,
eso le esta permitiendo bajar la tasa de colocacion y
hay ya un proceso de recuperacion de las utilidades
del conjunto del sistema financiero, y en muchos
casos de los bancos que estaban teniendo pérdidas,
empiezan a volver a tener utilidades; o sea, estamos

pasando hacia un nivel de normalizacion de las
cosas que no tuvimos en el pasado.

En el siguiente grafico podemos ver algo que ya
mencioné antes, es que el déficit en cuenta corriente
que habia llegado a ser de seis punto dos por
ciento (6.2%) del PIB, se ajust6 en 2023 a niveles
de dos punto siete por ciento (2.7%) del PIB un
ajuste sustancial, que hoy nos hace mucho menos
vulnerables de lo que éramos antes a cambios en la
percepcion internacional sobre Colombia, eso es algo
que ayuda a la solidez de la economia colombiana, y
que se manifiesta también en indicadores de reservas
internacionales que son bastante saludables, y
que se ven en este grafico. Aqui se ve las reservas
internacionales en la linea continua, la linea negra
continua; las reservas internacionales se encuentran
hoy en los alrededores ligeramente por encima de
los sesenta mil (60.000) millones de dolares, son
unas reservas internacionales que nos dan total
tranquilidad a la cual se suma la linea de crédito
flexible, que es una linea que nos da acceso al Fondo
Monetario Internacional en la eventualidad de una
crisis dramatica internacional, generada por factores
exdgenos, como la tuvimos en su momento cuando
tuvimos una calamidad de las dimensiones de la
pandemia del Covid en el 2020, y que nos permitié un
acceso a recursos adicionales. Sumando ese acceso
que fue renovado hace como quince (15) dias por
parte del Fondo Monetario Internacional, tenemos
un respaldo para la economia colombiana que es
muy sustancial y que nos da mucha tranquilidad en
el frente internacional.

Y termino esta presentacion diciendo que los
resultados financieros del Banco como institucion
fueron histéricamente positivos en el ano 2023.
Como ustedes saben, las utilidades que obtiene
el Banco, la propia ley indica que deben ser
plenamente trasladados al Gobierno, excepto por
condiciones muy especificas donde sea necesario
constituir algunas reservas especiales, cosa que no
era necesario en esta oportunidad si uno cree que va
a haber pérdidas en el futuro, en esta oportunidad
no creemos no se ve ninguna perspectiva de que el
Banco vaya a tener pérdidas en el futuro; entonces
todas las utilidades se pudieron trasladar al Gobierno,
y desafortunadamente este cuadro esta hecho con
una letra muy pequefia y no se alcanza a ver, pero las
utilidades que obtuvo el Banco en el 2023 y que le
pudo trasladar al Gobierno a finales del pasado mes
de marzo, fueron de nueve punto dos (9.2) billones
de pesos, son las utilidades mas altas que ha generado
el Banco en toda su historia, es satisfactorio que eso
haya sucedido, ;jpor qué lo pudo hacer y en otros
afios hemos dado perdidas?, porque las condiciones
financieras internacionales nos ayudaron, porque las
altas tasas de interés internacionales que hubo el afio
pasado nos ayudaron a tener buenos rendimientos de
las reservas internacionales; y ademds no tuvimos
el efecto que tuvimos en 2021, cuando las tasas
de interés internacionales estaban subiendo, y los
bonos comprados previamente se desvalorizaban, y
eso implico que en 2021 estuviéramos a punto de
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tener pérdidas. Finalmente tuvimos unas utilidades
relativamente pequefias; pero en 2023 eso no
se produjo, tuvimos tasas de interés muy altas,
no tuvimos aumentos en tasa de interés, eso fue
paradojico, eran altas; pero no hubo aumentos y por
lo tanto no habia desvalorizacion de los titulos, y
esas dos (2) cosas permitieron tener una rentabilidad
particularmente fuerte que se traslad6 totalmente al
Gobierno, y el Gobierno puede utilizarlas para el
financiamiento de sus necesidades como lo establece
la ley.

Finalizo con eso, y ese es un resumen de un
Informe que obviamente tiene muchos mas detalles,
varios recuadros sobre temas especificos que ustedes
habran podido leer, o pueden leer en detalle mas
adelante.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderodn:

Bueno, doctor Leonardo Villar, le agradecemos
mucho por esta informacion. Y para dar continuidad
al Orden al dia, le damos la palabra al Ministro de
Hacienda, doctor Ricardo Bonilla.

Prosigue con el uso de la palabra el sefior
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, doctor
Ricardo Bonilla Gonzalez:

Gracias, doctor Villar, por la presentacion del
informe, esto es resultado del equipo técnico del
Banco de la Republica y la junta directiva. Tengo
tres (3) comentarios que son centrales, respecto a
lo que esta en el Informe y lo que ha pasado en la
economia colombiana:

Primero: El tema del crecimiento econdmico.
El Banco de la Republica acaba de aumentar la
proyeccion de crecimiento del 2024, la dejé en uno
punto cuatro (1.4) yreconoce que efectivamente estan
todas las dificultades que se presentaron a partir de la
pandemia, y la gran recesion del afio 2020. EI 2020
nos dejo una serie de problemas de los cuales apenas
hasta ahora el pais estd aterrizando, y es un aterrizaje
relativamente forzoso, porque el 2020 nos dej6 una
situacion en la cual el pais decrecio siete (7) puntos
y para poder volver a crecer el pais, el Gobierno opt6
por una politica de crecimiento al debe, se endeudo
fuertemente, pasamos el nivel de deuda del cuarenta
y ocho por ciento (48%), al sesenta y dos por ciento
(62%) del PIB. Ese endeudamiento fuerte llevo a
una tasa de crecimiento muy importante en los afios
2021 y 2022. Ese crecimiento por ser al debe, lo
que implicé fue una desproporcion de la demanda,
que significd simultaneamente un crecimiento de la
inflacion, y una situacion de recalentamiento de la
economia que el Banco de la Republica interpretd
en su debido momento, como la necesidad de
volver a su cauce normal. Ese recalentamiento en la
economiay el incremento de la inflacién, condujeron
a que el Banco de la Republica en dieciocho (18)
meses pasara la tasa de intervencion de uno setenta
y cinco (1.75) a trece veinticinco (13.25), el altimo
incremento se dio en marzo del 2023; es decir, hace
catorce (14) meses; ese fue el ultimo movimiento

hacia arriba. La inflacion llegd a su nivel maximo
en el mismo mes de marzo del 2023 con trece treinta
cuatro (13.34), los dos (2) estaban realmente parejos,
trece veinticinco (13.25) tasa de intervencion, trece
treinta y cuatro (13.34) inflacion, en ese punto
parejo.

Pero los problemas generados hasta aqui
condujeron a que se estimara del 2023 como un
afio de aterrizaje forzoso y bajo crecimiento. Ese
bajo crecimiento condujo finalmente a que el
indicador fuera cero punto seis (0.6), por lo pronto
no quedamos en la perspectiva del fantasma de
una nueva recesion, no se generd el pronostico
que algunos decian de que ibamos a cumplir dos
(2) trimestres consecutivos con tasa negativa, que
el trimestre de menor tasa de crecimiento fue el
segundo trimestre del 2023, y a partir de entonces
el proceso de recuperacion de la economia estd
avanzando mas lentamente de lo que quisiéramos;
pero esta avanzando un proceso de recuperacion del
crecimiento econémico. De ahi que el Banco haya
incrementado su proyeccion de crecimiento al 2024
a uno punto cuatro (1.4), esa es la razén por la cual
estd ese cambio en el prondstico.

(Qué nos queda efectivamente?, ;cOmo
recuperamos todo el crecimiento de la economia?
y (como seguimos controlando la inflacion y
proyectando la reduccion de la tasa de intervencion
del Banco de la Republica? Ese segundo comentario
esta ligado con el tema de lo que nos dejo la
pandemia, en materia de inflacion. La inflacion
crecio fuertemente, como bien lo dijo el gerente del
banco, un fendmeno que no se veia desde el siglo
pasado, recordemos que en el siglo pasado en los
anos 80, 90 Colombia tenia una inflacion de dos
(2) digitos que llegd a tener un maximo de treinta
y tres por ciento (33%), y que al finalizar el siglo,
por efecto de la recesion, hubo un aterrizaje forzoso
también de la inflacién de nueve (9) puntos en un
solo afo. Ese aterrizaje forzoso fue el afio 99, en
ese afio 99 pasamos de una inflacion de dieciocho
por ciento (18%) a nueve por ciento (9%), y desde
entonces el pais tenia una inflacion de un digito, que
se volvio a disparar en el 2021 a dos (2) digitos,
hasta llegar a dos (2) digitos; pero ese dos (2) digitos
en esta ocasion tuvo su maximo nivel, en el trece
treinta y cuatro (13.34) de marzo del 2023, ese fue
su nivel maximo. Pero con una complicacion, el
Gobierno decidio en 2020 congelar el precio de los
combustibles, de tal manera que cuando Colombia
empez6 a notar que la inflacion subia, subid en
alimentos, subid en productos regulados, subi6 en
otro tipo de bienes; pero los combustibles quedaron
en el piso, jcongelados!, y eso nos dejo un nuevo
enredo, y es el déficit en el Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles, que llegé a tener un
déficit de treinta y siete (37) billones de pesos en el
afio 2022, y que la respuesta que se nos dio fue: Eso
se paga del Presupuesto, eso son dos (2) reformas
tributarias, solamente el déficit del 2022 y no sé toco
para nada el objeto del déficit, que era el precio de
los combustibles.
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Entonces, cuando comienza a bajar la inflacion,
se empieza a sentir que tenemos que mirar como
administramos que la inflacion baje; pero no
podemos seguir manteniendo el déficit del Fondo
de Combustibles, tenemos que empezar a resolver el
problema de fondo de ese déficit, y el problema de
fondo de ese déficit no es pagarlo del Presupuesto, es
afectar el precio de los combustibles razonablemente
y responsablemente, y la decision del Gobierno fue
comenzar a ajustar el precio de la gasolina. El déficit
del 2022 fue de treinta y siete (37) billones de pesos,
por efecto del ajuste del precio de la gasolina, el
deéficit del 2023 termind en veinte (20) billones de
pesos; es decir, todavia tenemos déficit, el ajuste del
precio de la gasolina hizo que la inflacion no bajara al
ritmo que esperaba todo el mundo, que bajara igual
que el de Chile, que el de Peru, el de otros paises. Al
final, la inflacion del 2023 termind en nueve cuatro
(9.4), y si no hubiéramos tenido que tocar el precio
de la gasolina, habria terminado en siete cuatro (7.4);
es decir, la gasolina sola represent6 doscientos (200)
puntos, al final la brecha de gasolina se termino
cerrando con un ultimo ajuste en enero del 2024, y
en ese momento se considerd que la brecha quedaba
cerrada bajo una expectativa de tener un petroleo
entre setenta y seis (76) dolares y ochenta y dos (82)
dolares el barril, y con una tasa de cambio alrededor
de los cuatro mil pesos ($4.000).

Bajo esas condiciones, la brecha de gasolina
habria cerrado, problema si, la tasa de cambio es
otra, y problema si el precio del barril del petroleo
vuelve a subir. Hoy tenemos que evaluar con un
petréleo que volvid a subir entre ochenta y ocho
(88) y noventa y tres (93) dolares, si la brecha de
gasolina se vuelve a abrir; por lo pronto lo que
hemos dicho, es el precio de la gasolina a partir de
que se cerro la brecha va a quedar flotando, y va a
flotar con base en estos dos indicadores, precio del
petréleo y tasa de cambio, mirando qué ajustes hay
que hacer mensualmente. Por lo tanto, ese ajuste
es el que viene de aqui en adelante, esa flotacion;
pero queda pendiente el del diésel; por esa razon el
déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles termind el 2023 en veinte (20) billones
de pesos, y se estima que si no hacemos nada con
diésel, este afio puede terminar en alrededor de doce
(12) billones de pesos, si hacemos algo, podria bajar
a ocho (8) billones si hacemos un poco mas podria
bajar a seis (6) billones; pero no se cierra, ese algo es
subir el precio del diésel, ajustar el precio del diésel.

Aqui vendra otra vez la discusion completa,
seguimos manteniendo el déficit del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles y
pagéandolo del Presupuesto, o resolvemos esto en
el largo plazo en términos de ir ajustando precios,
esa es una discusion de politica. Y es una discusion
que tiene diversas implicaciones. Pues bien, por lo
pronto el precio del diésel este aflo no se ha tocado,
ustedes me dirdn; jah!, pero el mes pasado subio
noventa y siete pesos ($97), si subi6 noventa y siete
pesos ($97); pero lo que subio fue el biodiésel; es
decir, el componente bioldgico del diésel que se

vende en las estaciones de servicio, ese componente
biolégico depende de las plantas de palma africana
y su transformacion en biodiésel, no tiene nada
que ver con el producto que sale de Ecopetrol, el
precio del diésel no se ha tocado, sigue congelado
desde hace cuatro (4) afos; pero la composicion
obviamente tiene implicaciones; entonces si subid
noventa y siete pesos ($97), pero fue el biodiésel.
iNo!, dejemos de hacer campanas con el precio
del diésel, porque esto lesiona fuertemente las
finanzas publicas de Colombia, y es una posicion
irresponsable con respecto a jcudles son los efectos
en mundo del transporte?, por lo pronto no se ha
tocado, y si no se ha tocado y si no se toca tenemos
que buscar financiamiento en el Presupuesto, y eso
significa que la Reforma Tributaria que se hizo en el
21, y la que se hizo en el 22 se consumi6 pagando
el déficit de los combustibles, y no en lo que se
buscaba, que era financiar politica social y hacer
inversion, y esta es la discusion sobre ;cudl es la
politica social de Colombia?

Bien, frente a ese tema entonces estamos
examinando y ;qué pasa con la inflacion en el
20247 ya los tres (3) primeros meses mostraron una
tendencia descendente, fuertemente descendente
de la inflaciéon, en tres (3) meses bajé mas de
doscientos (200) puntos. Esta misma semana, jel
miércoles!, manana 6:00 de la tarde tendremos
el dato de inflacion de abril y esperamos que siga
la senda descendente, solo que va a reducirse a
menor ritmo de lo que bajo en los tres (3) primeros
meses, por un efecto simplemente estadistico y de
comparacion. Los tres (3) primeros meses del afio
2023 la inflacién estaba subiendo, en el cuarto mes
comenzo a bajar; entonces el cuarto mes de este aflo
va a ser una comparacion contra un mes que estaba
bajando, por eso se espera que baje a un menor
ritmo que lo que bajaba los tres primeros meses que
es una comparacion contra tres (3) meses subiendo,
desde ese punto de vista este afio hemos tenido una
reduccion fuerte, tenemos una inflacion en sicte tres
(7.3) que va a seguir bajando esperamos que llegue
al final del afio, a cinco por ciento (5%), para eso se
necesita que baje cerca de doscientos cuarenta (240)
puntos, dividido en los nueve (9) meses del resto del
afio, una proporcion menor; pero que va a depender
finalmente de algunos factores que el gerente del
banco hoy senalo.

Primero, algunos que ya uno podria decir fueron
superados, y otros que todavia tenemos el riesgo,
(,qué fue superado?, que el mayor riesgo que se
tenia de que la inflacion este afio no bajara a como
estd bajando es en El Nifio, hoy ya tenemos que
El Nifio pasé a ser Nifla; entonces vamos a tener
otro tipo de problemas. El Nifio ya practicamente
se fue, el Fenomeno del Nifio y sus implicaciones
practicamente también se fueron, no hubo
racionamiento eléctrico en Colombia, los niveles
de los embalses que generan energia bajaron a los
niveles en donde era hasta donde era aceptable, y
solo una central eléctrica salid6 de circulacion en
los ultimos dias de marzo, porque ya el nivel del
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embalse estaba por debajo de la posibilidad de
generar, jsolo una! y un embalse pequefio, el resto
todos siguieron funcionando llegamos a tener el nivel
de los embalses alrededor de veintiséis por ciento
(26%), veintisiete por ciento (27%), hoy estamos
alrededor de treinta y cuatro (34); es decir, ya las
lluvias empezaron a recuperar los embalses, no lo
confundan con el nivel del embalse de Chingaza, que
es el abastecedor de agua de Bogota y que no tiene
compromiso energético, no hay que confundirlo esa
es otra cosa y que hay que preguntarse ;por qué el
nivel de Chingaza no ha mejorado? que también
sufrid los mismos rigores de los otros embalses,
El Nino lo fue reduciendo; pero en agua hay otro
fenomeno, y es qué tanto es el consumo de agua
de los bogotanos, que no satisface lo que alcanza
a entrar en el embalse, y entonces seguimos en un
terreno riesgoso, respecto al abastecimiento de agua,
y por eso el racionamiento en este en este tema sigue
vigente.

En energia no, y hoy lo que estamos esperando
y estamos en el proceso es deber recuperar el nivel
de los embalses, y que por lo tanto poco a poco
generemos mas energia eléctrica, hidraulica y
pasemos al proceso de reemplazar la energia térmica
que fue la que nos ayudo a resolver el tema del Nifio,
simultdneamente con la entrada de nuevas centrales
solares. Entonces la oferta energética en Colombia
viene cambiando y es importante que la vayamos
revisando, porque Colombia pasé de un nivel de
capacidad, supero las veinte (20) gigas de capacidad
eléctrica en el ano 2023, y eso es importante hoy
reconocerlo para mirar como hacemos el ejercicio
hacia adelante de suministro energia con base
hidraulica, con complemento en solar, y cuando
sea indispensable por respaldo la térmicas, es ir
mirando como cambiamos esta composicion, esta
oferta. Por lo pronto el Nifio paso, y no hubo gran
afectacion, salvo los problemas heredados de la
misma pandemia, que fue la opcioén tarifaria. La
pandemia también dejé un elemento negativo y
es que el Gobierno le dijo a los comercializadores
y a los usuarios, tome una decisiéon que se llama:
“Opciodn tarifaria” y pagué o la tarifa plena o una
tarifa menor; pero después no dijo que después
le iban a cobrar esa tarifa, lo que encontramos
efectivamente que estd afectando la inflacion, es
que los comercializadores estan hoy cobrando esa
opcion tarifaria, estan cobrando una deuda del 2020,
la estan cobrando hoy, y esa es la que esta implicando
los riesgos de inflacion en materia de energia, no es
la generacion, no es el abastecimiento, es otro tipo
de politica que significa que cuando usted congela
cosas, saca adelante muchos aplausos; pero el que
paga es el que viene.

Nosotros estamos pagando las deudas que nos
dejaron, tanto la opcion tarifaria, tanto Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles, como
el nivel de endeudamiento que lleg6 al sesenta y dos
por ciento (62%) del PIB, y que logramos bajar en el
2023 al cincuenta y cuatro por ciento (54%) del PIB,
esa es la situacion. Entonces frente a la inflacion hoy

la expectativa es qué tanto la vamos a bajar, y queda
pendiente el reto del diésel. Nosotros estimamos
que si el diésel se ajustara de golpe que nadie lo va
a hacer, eso seria uno punto cuatro (1.4) puntos en
la inflacion, si se llegara a ajustar, seria uno punto
cuatro (1.4) puntos en la inflacion, porque es un
impacto indirecto, es un indirecto mal formulado
porque cuando nos dicen en el sector transporte
que es que eso afecta, que el transporte genera
sobrecostos en todo, eso era lo que teniamos hace
treinta (30) afios cuando el pais ajustaba el precio de
los combustibles una vez al afio, y automaticamente
todo subia a nombre de que subio el combustible,
y habia un ajuste desproporcionado en los precios
de todo, esa desproporcion se acabo el dia que el
pais tomo una decision, que fue hacer el ajuste de
combustibles mensual. Cuando empez6 a hacerla
mensual, desapareci6 el sindrome de la inflacion por
combustibles, jse redujo a lo que era normal!, un
incremento que es paulatino, pequefio en el mundo
del transporte, que después se ha desproporcionado,
como lo tenemos congelado ahora existe la amenaza
de que aqui va a ser el desborde de la inflacion.

La verdad es que hay que revisar muy bien las
cifras del transporte. Los transportes que podrian
tener alguna implicacion en la subida del diésel
son los del transporte masivo de pasajeros y los del
transporte de alimentos. Pues bien, entonces la gran
pregunta que se le hace al mundo del transporte es:
[cuantos camiones hay en Colombia?, ;cuantos
transportan alimentos?, ;cudnto es el volumen de
transporte de carga total? y ;cuanto es el volumen de
transporte de alimentos? y las centrales de abastos
nos dicen: Que en el transporte de alimentos se hace
con camiones de menos de diez (10) toneladas, que
las tractomulas no transportan alimentos a menos
que sea alimento cerveza, que esa es otra discusion;
pero en general los transportes de frutas, verduras y
todo el proceso de acopio que se hace, todos los dias
se hace con camiones de menor tamafio que son los
que entran a las 3:00 de la mafana a las centrales
de abastos, y entonces las centrales de abastos
tienen buenas estadisticas para decir qué es lo que
entra, y con qué entra. Y entonces resulta que nos
estan presentando un panorama desproporcionado,
diciendo que todos los camiones transportan
alimentos, nada mas falso que eso.

Y con otro problema, en Colombia hay sobreoferta
de camiones y esa sobreoferta de camiones se generd
en una politica de hace algunos afios, en donde se
abrio las puertas a matricular camiones, ahi los tienen
y entonces esos camiones con sobreoferta estan
disputandose la carga que hay, todos quieren ganar
mas; pero lo que hay efectivamente es desproporcion
en el mercado, esa es otra discusion, pero dejemos
hasta aqui. El punto es el riesgo que podemos tener
con la inflacion es el tipo de ajuste que podemos
hacer con el diésel, y si pensamos seriamente en que
podria mantenerse algin subsidio en el diésel, seria
efectivamente sobre alimentos y sobre transporte
de pasajeros; pero sobre el resto no, pensemos que
es lo que hay ahi, jel transporte de combustibles?,
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(el transporte de exportacion e importacion de otro
tipo de bienes?, jotro tipo de transporte!; si, lo que
efectivamente puede afectarse son los alimentos,
ubiquémoslos bien e identifiquemos bien ;quién
es el que hace eso? y ;como lo hace?, son seis (6)
millones y medio de toneladas en alimentos, lo que
se transporta en alimentos. ;Cudnto se transporta en
total de carga en el pais?, cifras que los camioneros,
el gremio del transporte deberia darnos con toda
transparencia, para no seguir metiendo temas que no
corresponden.

Elpunto es este segundo tema de inflacion depende
entonces de ;/qué hacemos?; pero la expectativa es la
inflacion en el 2024, tiene tendencia a seguir bajando
y deberiamos poder llegar al cinco por ciento (5%)
y cumplir la meta del Banco de la Republica en
el 2025, la meta del Banco de la Republica es una
inflacion de tres por ciento (3%), en un rango entre
dos (2) y cuatro (4) esa es la meta. Y en ese rango
deberiamos encontrarnos en que efectivamente
este aflo no lo vamos a alcanzar, repito, porque la
inflacion en Colombia tiene caracteristicas distintas
a las que tuvo en otros paises, y sigue afectandose
el tema combustibles y otros temas cotidianos.
Entonces en este segundo tema, aspiramos a llegar a
una inflacion de cinco por ciento (5%) este afio, y a
cumplir la meta del Banco en el 2025.

Tercero: ;qué implicaciones tiene todo esto?,
que la tasa de intervencion, que es una tasa entre el
Banco Central y los bancos comerciales solamente,
es una sefial de mercado. Esta sefial de mercado
lo que dice es, que cuando la tasa de intervencion
sube, el mensaje al mercado es: Es hora de subir
tasas, y los bancos comerciales son muy propensos
a aceptar la instruccion de subir; pero muy dificil la
instruccion de bajar, por lo pronto lo que acaba de
mostrar el Informe del Banco es, que por curiosidad
en Colombia las tasas de los bancos comerciales han
venido bajando, aceptando que las condiciones del
mercado dan garantias para que se puedan cerrar;
pero no lo suficiente, como para garantizar el cierre
financiero de muchas actividades; y por lo tanto,
aqui la discusion con el Banco es ja qué velocidad?
y ¢en qué oportunidad debemos propiciar las bajas
de la tasa de intervencion?

Hasta ahora el informe es 2023, en 2023 se
produjo la primera reduccion de tasa de intervencion,
veinticinco (25) puntos en diciembre y este afio ya
se ha producido una reduccion de ciento veinticinco
(125) puntos adicionales; es decir, que se ha reducido
la tasa de intervencidon en ciento cincuenta (150)
puntos, la pregunta es: (Es suficiente?, la discusion
que tenemos es, si queremos propiciar la reactivacion
de la economia colombiana, conociendo los riesgos
que tiene la inflacion, y la necesidad de superar el
cero punto seis por ciento (0.6%) de crecimiento
del 2023, incluso para llegar al uno punto cuatro
(1.4) que estima ahora el Banco, necesitamos crear
condiciones para que se generen cierres financieros
en el mercado, y entonces la idea es miremos a ;qué
velocidad y hasta donde puede llegar la reduccion
de la tasa de intervencion?

Los mercados dicen que deberiamos llegar a
ocho punto veinticinco (8.25) al final del afo. Llegar
a ocho punto veinticinco (8.25) significa que en las
proximas sesiones, la junta del banco tome decisiones
de bajar unos meses a cincuenta (50) puntos y otros
meses a setenta y cinco (75), eso es lo que dice el
mercado y las expectativas, si queremos llegar a eso.
Si la idea es llegar a ocho punto veinticinco (8.25) y
la inflacion llega a cinco (5), vamos a tener una tasa
real de mas de trescientos (300) puntos; entonces
aqui la discusion es cual debe ser la tasa real que
mantenemos para poder garantizar la reactivacion
de la economia. Por ahora el mercado dice que
deberiamos llegar a ocho punto veinticinco (8.25)
en diciembre con una tasa de intereses del cinco (5),
incluso el Banco acaba también no solamente subir
la tasa de crecimiento a la economia, sino de bajar
ligeramente la expectativa de inflacion. Esa es la
discusion de hasta donde vamos a llegar.

Esos son los tres (3) comentarios que queria
dejar. Muchas gracias.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Sefior Ministro, muchisimas gracias a usted
por sus comentarios. Nos han pedido cinco (5)
Representantes por el momento la palabra, en el
orden van inscritos: La doctora Karen Manrique,
el doctor Oscar Dario Pérez, el doctor Zabarain, la
doctora Katherine Miranda y la doctora Maria del
Mar Pizarro. Ya le contestaron la inquietud, entonces
sigue con la palabra el doctor Oscar Dario. Sefiora
Secretaria, tiene usted la palabra.

Seguidamente hace uso de la palabra la sefiora
Secretaria General de la Comision Tercera,
doctora Elizabeth Martinez Barrera:

Gracias, sefiora Presidente. Era para pedirle
un favor al doctor Villar, a ver si podriamos hacer
llegar a los Representantes de la Comision, es que
repartieron hoy cinco (5) libritos y dos (2) plegables,
son treinta y tres (33) Representantes y la Secretaria,
y solamente cinco (5) libros; entonces a ver si nos
hacia llegar doctor Villar a la Comision el resto, para
repartir a los Representantes. Mil gracias.

Gracias, sefiora Presidente.

Interviene con el uso de la palabra el sefior
Gerente General del Banco de la Republica,
doctor Leonardo Villar Gomez:

Por supuesto que ahorita los enviamos.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Muchisimas gracias a los dos. Entonces en el
orden de la palabra, el doctor Oscar Dario Pérez.

~ Toma la palabra el honorable Representante
Oscar Dario Pérez Pineda:

Muchas gracias, sefiora Presidente.

Bueno, la verdad es que uno espera que el
Informe del Banco de la Republica se ocupe de
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analizar no solamente lo que a ¢l o a su competencia
corresponde, sino también darnos una visién un poco
mas panoramica de la economia, no solamente pues
limitarnos al tema monetario, cambiario, crediticio
y tomar eso como la inflacion como el tnico reto
que tiene la accion del Banco de la Republica. El
Banco de la Republica es un actor dentro de la
economia; pero bien, la verdad es que a mi me llamoé
poderosamente la atencion de que hay una total
coincidencia entre la Junta Directiva del Banco y el
sefior Ministro de Hacienda, a veces uno no sabia
ni cual era el Informe del uno o del otro, realmente
pues se volvid una posicion interesante de elogios
y todo estd como muy bien, y no creo que todo esté
como muy bien, lo peor que uno puede tener cuando
estd frente a una situacion que considera dificil,
lo peor que uno puede es no sincerarse, no ubicar
bien realmente cuales son los puntos sobre los que
hay que mejorar, por supuesto sin desconocer los
avances, y sin desconocer muchisimas cosas.

Asi que la politica monetaria instaurada por el
Banco de la Republica, no s¢ qué tan suficiente
ha sido, jpuede que si!, ese es un instrumento
que se tiene en la mano; pero todos: Banco de la
Republica, Gobierno Nacional, Congreso; todos
debemos apuntarle a un crecimiento econémico. Es
que el crecimiento econdmico es la suma de todos
los esfuerzos, y es absolutamente necesario para
cualquier pais del mundo que quiera desarrollarse,
que quiera recaudar, que quiera invertir en lo social,
que quiera empleo de calidad, que quiera indices
de inflacion controlados, que quiera inversion, el
crecimiento econdmico yo diria que es la conclusion
de las politicas de un pais, y estd muy bien, ustedes
con algin desdefio miran el crecimiento econémico
del afio 2021 y el 2022, y practicamente dicen: jno!,
pues es que eso es un crecimiento vegetativo, €so
es un crecimiento producto pospandemia y por lo
tanto como cay6 la economia tanto, cualquier cifra
hubiera sido escrita en negro y no en rojo; y por lo
tanto, eso ahi como que no hay gracias. Yo si veo
una gracia gigantesca, es que no le he escuchado
ni al Director del Banco de la Republica, ni al
sefior Ministro, aunque el Ministro lo dijo; pero
para apoyar una de las teorias de la gestion, que
tampoco voy a criticar asi de buenas a primeras, es
que el pais sufri6 una pandemia que es el golpe para
mirarlo no sanitariamente sino econdmicamente,
es el golpe mas grande que ha tenido Colombia en
el ultimo siglo, jel golpe mas grande!, jno hay uno
parecido!, ni siquiera la depresion de los afios 30,
mucho menos la crisis financiera del ano 99 y la del
reciente del 2010 o0 2009, no s¢ cuando, jno ninguna
de esas! Todas esas son subalternas de lo que pasé
en la pandemia.

Es que en la pandemia se pard el pais, creo
que aqui todos tenemos esa memoria y eso pasa
asi como desapercibido, jclaro que al haber una
pandemia tiene que haber un aumento del gasto
publico!, eso no pas6 en Colombia, jpasd en el
mundo!, y tuvo que haber un incremento en el
déficit fiscal, pues si no habia produccion no habia

inversion, todo el mundo se paralizd jpues claro!.
Conclusion: un mayor déficit fiscal, y para poder
atender los subsidios monetarios, para poderle dar
el subsidio al empleo, a los a los empresarios para
que no despidieran a los trabajadores, para poder
dar el ingreso monetario, para hacer la devolucion
del IVA, para hacer todo eso, hubo que hacer
endeudamiento, jlégico!, y ese endeudamiento no
fue sencillo, fue un endeudamiento alto. No sé si
la relacion endeudamiento o deuda publica frente
al PIB llegod al sesenta y dos por ciento (62%),
creeria que fue un poco menor; pero bueno, vamos
a suponer que fue eso, un sesenta y dos por ciento
(62%) todavia sigue siendo manejable, es mas el
Comité de la Regla Fiscal permite un ancla creo que
del cincuenta y siete por ciento (57%) o del cincuenta
y ocho por ciento (58%), jno estuvimos tan lejos!,
no estuvimos tan lejos, y no sé¢ a qué nivel llego el
endeudamiento al 31 de diciembre del afio 2022 con
relacion a la deuda publica. A mi por el contrario me
cae y el Fondo Monetario fue flexible con nosotros,
el Fondo Monetario mismo nos dijo: Vea les vamos
a dar un crédito, un crédito flexible de diecisiete
(17) mil quinientos (500) millones de dolares tengo
entendido, para que paleen ese tema y el Gobierno
anterior en mi criterio responsablemente, solamente
tomo de ellos cinco mil quinientos (5.500) millones
de dolares, que son los que ahora esta pagando
el Gobierno actual, y el Ministro de Hacienda
con razon porque se le esta agotando su cupo de
endeudamiento, simplemente dijo: jNo!, pero es que
€so no me abre cupo, eso es un sobregiro, y tiene
toda la razon.

Pero no sé si fue buena la politica de decir que
renegocidramos ese crédito, advirtiendo entonces el
Fondo Monetario, que de alguna manera pusimos
en peligro unos derechos especiales de giro que nos
pusieron a disposicion, y ahora dizque aprobaron
otra linea de ocho mil quinientos (8.500), y ami hasta
donde me ensefiaron ocho mil quinientos (8.500) es
mas poquito que diecisiete mil quinientos (17.500),
es un poquito mas poquito. Entonces jclaro! eso
esta bien; pero no sé si la politica monetaria que el
senor Director del Banco de la Republica, se refirio
muy poquito a la pandemia, veo que ¢l la superd con
creces y en buena hora. Y dice el Director una cosa
que es tedrica, el rezago de las decisiones del Banco
la Republica en materia de tasas de interés no se
sienten en forma inmediata; no, eso es cierto; pero
yo tampoco estoy tan de acuerdo que eso se sientan
de ocho (8) a dieciocho (18) meses, hay algo que
hacer ahi, jahi hay algo que hacer! y cuando usted
mostraba esas graficas, yo veia el tema de las tasas de
interés en el sector de vivienda, en las hipotecarias y
la verdad es que a mi me causa preocupacion, es que
asi caigan mas lentamente, han caido de tal manera
que hoy tenemos un sector de la construccion
postrado. El afio pasado decrecié en un cincuenta
por ciento (50%), y este afio va decreciendo en un
sesenta por ciento (60%); entonces ja donde vamos
a llegar? ;a construir una casa al afo?, ;o0 una casa
en el aire?, ;a donde vamos a llegar? Y entonces eso
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nos parece normal porque la grafica lo muestra no,
no, no eso anormal, jeso es anormal!.

Recuerdo un Banco de la Republica en el afio,
cuando yo fui ponente de la Ley 546 de 1999, la del
UPAC, recuerdo un Banco de la Republica activo,
disefiando mecanismos de proteccion a los deudores
del UPAC, reliquidando créditos. Todavia recuerdo
que me toco ir la Corte Constitucional, porque fui
ponente de la ley a hablar alla con esos Magistrados
por esa situacion horrible del UPAC y como se obligo
en la 546 a hacer reliquidacion de créditos, y el
Banco de la Reptiblica proponiendo férmulas, tasas
de interés maximas para vivienda de interés social
y creando mecanismos de proteccion, Gobierno -
Banco de la Republica habia que salvar un millon
(1.000.000) de tenedores de vivienda, y eso tuvo
un costo fiscal; pero se recuperaron las viviendas
de un millon (1.000.000) de personas, y ahora
simplemente el tema de la vivienda, es una grafica,
jah, si, ahi vamos!, jcomo que ahi vamos!, estamos
cayendo en picada libre y ahi si sefior Gerente me da
pena; pero le falta un proyecto mas de auto critica al
Banco de la Republica con esa materia, que también
es de su competencia, porque la competencia del
Banco de la Republica no son las tasas de interés
de consumo, jno!, jno!, jno!, son las tasas de interés
en su conjunto, y eso que la inflacion basica sea hoy
del siete punto tres (7.3), y que excluyen lo que es
combustibles y alimentos y que hoy esta en el seis
punto ocho (6.8), eso no es para lanzar las campanas
al aire. Puede que la tasa de interés haya contribuido
a eso, ja qué costo?, porque es que también miramos
el costo, jen cuanto se ha disminuido el consumo?,
se tiene que haber disminuido mucho para nosotros
crecer a una taza del punto seis por ciento (0.6%),
mire que en los Estados Unidos no se da la politica,
como la dice el doctor Villar, jno!, tasas de interés
altas, consumo alto, ;qué hay ahi?. All4 si pueden
hacer unas cosas y nosotros no, tasas de interés
altas en Estados Unidos consumo alto y eso no lo
podemos desconocer en este momento.

jBueno!, ojala en eso coincido con el Ministro de
Hacienda, ojala las tasas de interés pudieran estar en
precios mas razonables, y de pronto la velocidad, la
aceleracion del Banco para disminuirlas se incentive
y no se ralentice, tampoco estoy llamandolos a la
irresponsabilidad de bajar las tasas, porque a mi me
parece, que eso obedece a estudios, eso obedece a
unos estudios muy importantes. No s€, no lo vi tan
preciso, /cuanto estd incidiendo en la cartera morosa
del sistema financiero el nivel de las tasas de interés?,
(no sé en cuanto este incidiendo?, porque es que
aqui decimos con mucha facilidad, no, es que los
bancos en su conjunto dan una buena utilidad, jno!,
y es que los bancos tienen una proteccion enorme
porque la regulacion les permite esa proteccion, esas
provisiones, ese cuidado, esa solvencia les permite
estamos muy lejos todavia de eso, jojo!, que a mi me
parece que hay algunas advertencias que no podemos
soslayar, es que el setenta por ciento (70%) de los
bancos den pérdidas, es que fue el setenta por ciento
(70%) de los bancos, eso si tiene que llamarnos

alguna reflexion, a alguna preocupacion y aqui
felices nosotros aumentandole la tarifa del impuesto
sobre la renta, que dizque porque ese es el mundo
ideal, una tarifa superior en un diez por ciento (10%)
a la tarifa de impuesto sobre la renta. Si algo debe
fortalecer una economia, o la debe caracterizar como
fortalecida, es tener un sistema financiero fuerte y
como aqui creemos que es que los bancos son de
unos poquitos, desconociendo que los bancos son de
todos, cada que un banco presta un millon de pesos
($1.000.000), para que lo sepan, jpara los que no
lo saben!, novecientos mil pesos ($900.000) de ese
crédito son de todos los ahorradores, jde todos los
colombianos!, jes la plata de todos nosotros! Y cien
mil pesos ($100.000) es la plata de los accionistas,
de los que figuran como duefios, para cuando jles
tiren!, jles tiren! y jles tiren!, sepa que se estan
tirando ustedes mismos, cada uno, porque cuando
el banco se quiebra, usted va alla y usted perdio,
si usted tenia un milléon de pesos ($1.000.000), le
devuelven si mucho cincuenta mil (50.000).

Entonces, esas cosas aqui se dicen con tanta
facilidad, porque ese es un tema fabuloso para el
populismo, ese tema es ideal para hacer populismo.
El Banco de la Republica nos dice que ha hecho
un recélculo del crecimiento del afio 2024, y lo ha
llevado al uno punto cuatro por ciento (1.4%) eso es
un crecimiento famélico, jfamélico!, mire usted como
estan creciendo los paises vecinos comparables, no
nos comparemos con los desarrollados, los vecinos
los comparables un Costa Rica, un México, un
Brasil y no escondamos una cosa, aqui hay un déficit
de ingresos, jde ingresos tributarios!, jhay un déficit
de recaudo!, jhay un déficit en el tema arancelario!,
jhay un déficit de inversion!, y eso no lo podemos
soslayar y yo aqui no lo he escuchado, jno lo he
escuchado!, tenemos una inversion cayendo a tasas
de casi que ya del veintinueve por ciento (29%), y eso
(,coémo por qué?, y eso ;como lo vamos a enfrentar?,
es que cuando nos toque enfrentar €so, no nos sirve
simplemente una presentacion del codirector o del
Ministro, jno!, eso lo tenemos que enfrentar es con
la realidad, ;como vamos a atraer la inversion?

Y aqui vuelvo y suplico: /cuantas veces no lo
hemos dicho?, jhombre!, no renunciemos a nuestra
riqueza natural, ;coémo estamos renunciando
nosotros a los hidrocarburos?, ;como estamos
renunciando al gas?, ;como estamos renunciando
a los minerales?, que son absolutamente necesarios
para la misma transicion energética, y qué bueno
escucharle al Ministro de Hacienda algo que es
totalmente sensato. jMinistro!, le pido, por favor,
que lo repita en el Consejo de Ministros, porque el
Ministro de Minas y la del Medio Ambiente parece
que no entienden de eso, aqui satanizamos la energia
hidrica, que dizque jel cartel de la energia hidrica!,
y se han dado cuenta de que la energia hidrica es la
base y la seguridad energética de este pais, que es
una energia limpia, es una energia limpia contra la
que nadie de esos fundamentalistas climaticos tiene
nada que decir, es que energia hidrica es agua mas
caida y los antioquefios si que debemos saber de eso,
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porque somos los principales productores de energia
hidrica de Colombia. Gracias a Antioquia no se para
el pais, y yo escucho eso permanentemente de que
dizque la energia hidrica es un cartel, ;como asi que
un cartel? o jes que las publicas de Medellin son
de quién?, quiero en ese sentido decir que lo que
acaba decir el Ministro de Hacienda, que tenemos
que fortalecer la energia hidrica, es lo mas sensato
que he oido yo aqui en seguridad energética, ahora
proyectos no solamente en Antioquia, en todo el
pais hay proyectos; pero ;cudles proyectos? Si
proyecto que le llegue a la ANLA sumada con el
Ministerio del Ambiente, ningiin proyecto es viable
en Colombia jninguno!, ninguno es viable, todos
son condenables y mucho mas ahora con el famoso
Acuerdo de Escazu, ahi si que vamos a volver a ver
un proyecto hidrico o un proyecto, jque hidrico!,
no, un proyecto en Colombia, y claro que hay que
combinar energia hidrica con la otra, con la solar, con
la edlica, con la fotovoltaica, con todas las energias,
y también mantener viva las térmicas, qué tal que
no hubiéramos tenido las térmicas vivas nosotros
ahora, llegaron las térmicas a producir el cincuenta
por ciento (50%) de la energia que necesitabamos.

Pero Ministro, también ahi hay una critica,
cuando discutiamos el Presupuesto del afio pasado,
isuplicamos!, jvarios de aqui suplicamos!: “Sefiores,
sean previsivos para el Fenomeno del Nifio, apropien
las partidas necesarias para que las que manejan las
térmicas puedan comprar el carbon al precio de ese
entonces, muchisimo mas barato”, no me acuerdo
a cuantos miles la tonelada de carbon, dele los
recursos, no sé€ como se llama, una central, Wilder,
(se acuerda usted cuando hablamos de que le dieran
el carbon a Gensa?, y ;como es que se llama la
otra?, Gecelca, jhombre!, denle el dinero para que
compren ese carbon mas barato, no pudimos, jcierto!
(A como les tocd comprarlo?, jal doble! y jal triple!,
para que el pais no se apagara, y habia que hacerlo.
Entonces coincido con eso, hay que mantener las
térmicas listas para cuando uno las necesite, lo ideal
es no necesitar las térmicas eso es lo ideal; pero si
nos toca acudir a ellas, bienvenido sea.

Aqui hay otra consideracion, Ministro, la verdad
es que aqui no vamos a terminar nunca esa discusion
de como se calcula el subsidio a la gasolina en
Colombia; es que cuando uno se va a mirar como
es el precio de un galon de gasolina y uno ve que un
galon gasolina tiene nueve (9) impuestos, jnueve!;
que el treinta y cinco por ciento (35%) del precio
de un galén son impuestos, y cuando uno se va a
ver que mas del cuarenta y cinco por ciento (45%),
sino el cincuenta por ciento (50%) de la gasolina que
se consume en Colombia, jse refina en Colombia!,
jse refina en Cartagena y en Barrancabermeja!, y
esa refinacion es un traslado de Ecopetrol, de los
galones de petroleo, de los barriles de petroleo y alla
lo vuelven gasolina, y la otra la importamos; pero
hacemos el calculo para efectos del precio de venta
al publico como si hubiéramos comprado el ciento
por ciento de la gasolina importada; entonces, ahi
vamos a que refinar un poquito eso de qué es lo que

es subsidio, ;/cuanto es el subsidio? No quiero entrar
en ese debate, si el FEPC el Gobierno anterior lo
dej6 desfinanciado o no, el Ministro Jos¢ Manuel
Restrepo dice que dejaron (14) catorce billones de
pesos para que se pagaran en el 2022 a marzo, la
partida correspondiente. Que en el Presupuesto se
dej6 la partida, no asi volatil, Ministro, sino la partida
para terminar el afio 2022; pero no quiero entrar en
esas honduras, porque no me quiero aqui convertir
en defensor del Gobierno anterior, jno!, lo criticable
lo criticaré, lo resaltable también lo resaltaré, creo
que hubo responsabilidad fiscal, jyo creo eso! Hubo
un mayor valor de los recaudos tributarios, que en
vez de llevarlos al gasto lo llevaron a un menor valor
del déficit y a un menor valor de la deuda publica,
como porcentaje del PIB.

Entonces, a mi me sigue preocupando ese tema,
Ministro, de lo del FEPC, sincerémonos, busquemos
cual es el verdadero subsidio. Usted ya habla de las
EPM, dice cudl es la estrategia que tiene el Gobierno,
no voy a entrar a criticarlas, ni mas faltaba.

Ministro, una pregunta final. Recientemente
la DIAN dijo, no es que nosotros nos lo hayamos
inventado si, se advirtidé con proposiciones de todo
orden de que esos ingresos un poco etéreos de que
se podrian llegar y que por los arbitramentos en la
DIAN, que eso se iban a recaudar cerca de quince
(15) billones de pesos, y le voy a agregar algo mas.
Aparecia una partida de ingresos de capital, por
cerca de trece (13) billones adicionales, que iban a
aparecer en recursos del balance, casi que productos
como nos lo explicé el de la Regla Fiscal, como
producto del excedente de partidas no ejecutadas,
Presupuesto 2023 que pudiesen pasar a ser parte,
no comprometidos, a ser parte de rentas de capital
2024. No sé esos trece (13) como estén; pero en los
quince (15) la DIAN confes6 o al menos explico, de
que no se iba a recaudar sino tres veintiocho (3.28)
algo asi, ;cuanto era?, tres punto veintiocho (3.28)
billones. Entonces ya de entrada hay un déficit, la
ley, el Decreto nimero 111 del afio 1996 tiene el
camino para desandar eso, para no afectar la Regla
Fiscal y ese camino llama articulo 76 y 77 que dice
que: A través de una presentacion que el Ministerio
de Hacienda lleve al Consejo de Ministros, se puede
reprogramar el presupuesto en materia de gastos
es fundamental en cualquier evento de esos, hacer
un plan de congelamiento del gasto, para poder
para no ir conscientemente a romper la regla fiscal.
Porque al romper la Regla Fiscal o anunciar que se
van a modificar, nos puede costar mas caro de lo
que pensamos frente a la comunidad internacional,
frente al nivel de endeudamiento del pais, frente al
nivel de riesgo del pais, frente a las calificadoras
de riesgo y ese es un paso que deberiamos dar con
muchisimo cuidado.

De todas maneras, Ministro, simplemente
manifestar esto, respetuosamente, no sé si usted
vaya a hablar algo de la posibilidad de una Reforma
Tributaria para el segundo semestre como de pronto
ya la anunciaron, por el momento le quiero decir a
los contribuyentes personas naturales, que aqui hay
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muchos, que se preparen para que la declaracion de
renta que van a hacer sobre el afio gravable 2023,
les va a resultar un poquito mas onerosa que la del
afio pasado. Y ese poquito es entre un treinta por
ciento (30%) y un cuarenta por ciento (40%) mas de
impuesto, porque todavia no hemos visto lo que se
aprobo con la Ley 2277 frente a personas naturales,
(por qué hago esa observacion?, Ministro, porque su
intencion de bajar la tarifa corporativa del treinta y
cinco (35) al treinta (30) requiere una contrapartida
de las personas naturales, y no sé si va a ser que se
va a bajar el umbral para cobijar una mayor base o
se va a coger la base actual, jno sé!, dos millones
novecientos (2.900.000), tres millones (3.000.000)
de contribuyentes, para incrementarles todavia mas
lo que ya se aprobd, que es una tarifa modica del
treinta y ocho por ciento (38%), sobre lo que exceda
de diez millones de pesos ($10.000.000) en adelante,
practicamente es tarifa neta, el que de diez millones
de pesos ($10.000.000) hacia arriba, tenga ingresos,
sepa que desde el punto de neto va a pagar un treinta
y ocho por ciento (38%) de esa cifra, porque no hay
ninguna renta exenta, ni ningtin beneficio tributario
que le llegue por superar ese tope.

Muchas gracias, sefiora Presidente.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderodn:

A usted, doctor Oscar Dario, por ese completo
analisis de este Informe de hoy. Continlia con el
uso de la palabra el doctor Zabarain, se prepara la
doctora Katherine Miranda, la doctora Maria del
Mar Pizarro y el doctor Wadith Manzur.

Toma la palabra el honorable Representante
Armando Antonio Zabarain D’Arce:

Gracias, sefiora Presidente. Un saludo al sefior
Director del Banco de la Republica, al sefior
Ministro de Hacienda, que hoy nos acompafan en
esta Comision.

Nosotros evaluando este informe, sefiora
Presidente, observamos que era lo esperado, nosotros
tenemos que mirar como linea de base el afio 2020,
el afo de la pandemia, esa es nuestra linea de base,
y de alli entonces evaluamos estos indicadores que
estamos teniendo como resultado en el dia de hoy.
Cuando miramos que nuestro crecimiento del afio
anterior fue cero punto seis (0.6); pero que aspiramos
que para este afio tengamos uno punto cuatro (1.4),
creo que esta dentro de los pardmetros minimos que
se pueden desear, dentro de unas circunstancias no
faciles. Con una inflacion que hoy nos trac desde
el 2013 en el nueve punto cuatro (9.4); pero que
aspiramos que sea el cinco (5) en este afio, y podria
de pronto ser menor dependiendo mucho, porque yo
si creo que aqui influye mucho la tasa de interés, la
tasa de intervencion que podamos evaluar porque si
nosotros disminuimos mas esa tasa de interés, que
lleguemos a bajarla de diez por ciento (10%), creo
estimulariamos un renglon importante, que es el de
la construccion, y alli cuando hablo de construccion
me dirijo entonces al sefior Ministro de Hacienda

diciéndole: hagamos algo, tenemos una ley desde
el 2014 o 13, yo fui coordinador de ponentes en
la ley de vivienda, que alli tenemos en esa ley de
vivienda que tiene para vivienda con gratuidad,
tiene para la vivienda del trabajador que tiene un
salario minimo, el que tiene dos (2), el que tiene
tres (3); eso generaria gran, pero un gran desarrollo
si nosotros la aplicaramos y tiene la vivienda rural,
que escuché por ahi jno que hablando de la vivienda
rural! alli esta en la norma que sacamos en el 2013,
estoy seguro fue el 2013.

Estoy convencido que ahi tenemos todos los
argumentos legales para que podamos echar hacia
delante en ello, porque lo que nos permite a nosotros
la construccion de vivienda, es generar desarrollo,
mover la economia y es alli donde consideramos
que ese crecimiento que estamos mostrando podria
incrementarse, estoy seguro que cuando miramos la
inflacion, que desde el afio 49 usted lo mencionaba
ahorita sefior Ministro, en el afio 49 bajamos de
un digito jsi! como cosa importante, y de alli se
mantuvo; y ahora subid de ese digito; pero este afio
tendremos la gran opcion de poder mantenerla por
debajo de ese digito, incluso llegar a cinco (5), que
seria de gran importancia.

No quiero pasar desapercibido el tema de lo que
mencionaba el Ministro sobre la opcion tarifaria,
porque como nos afecta y nos afecta en grado
sumo, sobre todo en la regién Caribe. La opcion
tarifaria realmente estoy convencido de que debio
haber sido asumida por el Gobierno nacional desde
el Presupuesto, porque era un incremento que con
el momento en que se vivid, que era el 2020 en
plena pandemia, era muy duro para los hogares
colombianos y alli una manera de suavizar, uno mas,
porque sacamos muchos decretos presidenciales
que ayudaron y ayudaron en grado sumo a generar
empleo, a mover la economia. Esa opcion tarifaria
hubiese sido importante que lo asumiera el Gobierno
nacional, y es una opcion ahora para que la asuma el
Gobierno nacional, y disminuya en grado importante
lo que esté sucediendo con las tarifas eléctricas.

Pero también, cuando tenemos aqui presente al
sefior Director del Banco de la Republica, no puedo
dejar de aprovechar para hacerle una pregunta que se
la hace todo el pais, y es que, sefior Director, dentro
su funcidon misional, ;como ve usted el desarrollo de
la captacion de pensiones?, ;como ve usted que estd
captacion de pensiones puede mejorar, complicar,
dificultar la funcion del Banco de la Republica?,
es una pregunta que nos hacemos los colombianos,
y que con seguridad usted podrd darnos hoy una
nocién, de qué esperar al respecto. Hoy no quiero
extenderme en estos temas que el doctor Oscar Dario
fue muy profundo, y nos dejé6 mucha informacion
al respecto; pero decirle que creo que vamos por
un buen sendero, en el Ministerio Hacienda estan
llevando una politica econémica que hoy podemos
decir que va por un buen camino, que podremos
mejorarlo, jclaro que si!, y alli es donde entramos
entonces de la mano de la junta directiva del Banco
de la Republica, para bajar las tasas y el Ministerio
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de Hacienda tenga la opcién de poder llegar a
mejorar el tema de la inflacion. Y alli entonces
pensar, sefior Ministro, que el Gobierno Nacional
asumiera esa opcion tarifaria que estd afectando de
grado importante, especialmente a la Region Caribe.

En estos puntos quiero dejarlo alli, y esperar la
respuesta que seguramente ustedes nos daran toda
claridad posible para el pais. Muchas gracias, sefiora
Presidente.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderdn:

Doctor Zabarain, muchas gracias, anotadas
las observaciones. Doctora Katherine Miranda,
adelante.

Prosigue con el uso de la palabra la honorable
Representante Katherine Miranda Pefia:

Muchisimas gracias, sefiora Presidente. Un
saludo al Ministro, al Director del Banco.

Tengo unas preguntas para los dos, porque si
bien ustedes nos han pintado un panorama bastante
optimista para lo que viene, en lo que falta de
terminar el afo, si tengo unas angustias bastante
grandes sobre todo frente al tema de la Regla Fiscal.
Usted, sefor Ministro, nos present6é un proyecto de
ley de endeudamiento por diecisiete mil (17.000)
millones de doélares, pero a mi ni al pais y creo
que ni a la Comision le queda claro en qué se va a
gastar ese dinero el Gobierno que pues para qué lo
esta solicitando. Muy en la linea del doctor Oscar
Dario también es, ustedes tienen claro, nosotros
lo advertimos hace unos meses antes de que se
aprobara el Presupuesto, sefior Ministro, frente al
recaudo de los litigios. Sabiamos que esa cifra era
bastante optimista, jcero realista!, y ustedes aun asi
con las advertencias que acd en el Congreso de la
Republica hicimos, con las advertencias que hizo
en su momento la CARF, ustedes presentaron eso y
se aprobo eso aca. Entonces, como vamos a recoger
ese dinero que hoy no tenemos y que no vamos a
tener en lo corrido de este afo.

Nosotros bajo el panorama que hoy tenemos,
Ministro, tranquilamente podriamos asegurar que
la regla Fiscal no se va a cumplir, hoy no se va a
cumplir, por eso ustedes ya estan hablando del
proyecto de ley de flexibilizacion de la Regla Fiscal,
creo que esto es sumamente grave. Y si llamo a
la responsabilidad por parte del Gobierno, a que
asumamos la reduccion de los gastos, tal como a
nosotros nos lo obliga la ley, yo creo que eso es lo
realmente responsable con este pais. Y hoy dadas
las cifras que nos ha entregado la DIAN, el mismo
Ministerio, podemos asegurar que no tenemos el
recaudo esperado; entonces, obligatoriamente,
como le decia, tenemos que acceder a un recorte
del Presupuesto, creo que esto claramente no puede
ser solamente manejado por el programa anual de
mensualizacion de caja, y quiero también tener
claridades en ;cuanto aumentara nuestra deuda
y el pago de interés de la misma por el inminente
rompimiento de la Regla Fiscal?, porque eso va a

pasar, Ministro, ustedes estan tratando de presentar
el proyecto, de flexibilizarlo; pero creo que hoy
tranquilamente podriamos decirle al pais que hoy la
Regla Fiscal esté rota si fuéramos responsables.

Y una pregunta para el Banco, es que veo que
continuamente no solamente el Ministerio, nosotros,
la ciudadania pide a gritos bajen las tasas, jbajen
las tasas!, y a veces ustedes son el patito feo de la
historia; pero entiendo que muchas de las posturas
que ustedes tienen es por responsabilidad con el pais,
y digo y pregunto al Banco de la Reptblica ante la
situacion que hoy tenemos, y frente al rompimiento
posiblemente de la Regla Fiscal, creo que la pregunta
es: ;,como afectaria la tasa de interés del Banco de la
Republica, en el mediano plazo? Otra pregunta que
me surge es con los precios actuales del petroleo,
[cuanto pierde de espacio la deuda, Ministro?, y si
nos toca reducir el déficit. Y nuevamente es muy en
linea del doctor Zabarain, es que a mi no cuadran
las cuentas, Ministro, usted como explica que el
Presupuesto crezca de un veinte por ciento (20%),
que se pretenda un recaudo cerca del veintitrés (23)
con un crecimiento del cero coma seis (0,6) el afo
pasado, y la proyeccion yo no creo sea tan feliz del
uno punto cuatro (1.4), yo me acercaria mas al uno
por ciento (1%) de este afio.

Entonces, hago un llamado a detencion asi
como lo hice en el momento del Presupuesto, a
que si bien uno puede ser optimista y la idea es
siempre ser optimista en términos de finanzas y en
términos de responsabilidad fiscal uno tiene que
ser realista y uno tiene que tener las cuentas claras,
sobre todo para que esos programas sociales, para
que ese Presupuesto y esa intencion muy buena
en la que todos nosotros los Congresistas votamos
positivamente el Presupuesto, se haga realidad y no
sigamos ilusionando a las personas, y dafidandole las
esperanzas que aun tienen. Muchas gracias.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderdn:

Muchas gracias, doctora Katherine. Ahora tiene
la palabra la doctora Maria del Mar Pizarro, y se
prepara el Representante Wadith Manzur.

A continuacion toma la palabra la honorable
Representante Maria del Mar Pizarro Garcia:

Buenas tardes, doctor Villar, Ministro Bonilla.
Bueno, creo que hoy podemos celebrar que tenemos
buenas noticias en el ambito econdmico desde hace
digamos un buen tiempo, distintos expertos han
venido apuntando a que se debe acelerar la velocidad
en la baja de las tasas de interés, ya que esto nos
puede llevar a un mayor periodo de estancamiento,
y a una baja en el crecimiento econémico a mediano
plazo. Pero hoy el doctor Villar nos da un parte de
tranquilidad, y creo que esto es importante resaltarlo.
Nos dice de cierta manera que el crecimiento
esperado para el proximo afio es mayor, de pronto
no tan alto como algunos quisiéramos verlo; pero es
bueno y también nos dice que las tasas de desempleo
estan dentro de los limites esperados. Entonces hoy
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podemos celebrar que tenemos buenos resultados
econdomicos. Sin embargo, quisiera preguntarle al
doctor Villar, digamos, a mi me preocupa la relacion
que hay entre el déficit de recaudo y las tasas de
interés, porque creo que esto también en distintos
términos de crecimiento pues estd correlacionada.
Y si usted ve o espera que se pueda aumentar la
velocidad de baja en las tasas de interés, para volver
a calentar o calentar mas la economia.

También queria simplemente hacerle dos
puntos. Al Ministro de Hacienda quisiera también
comentarle acerca del tema de los combustibles,
y es la economia de la droga, que algo que casi
nunca se discute; pero un cuarto de la gasolina de
este pais se va a la produccion del clorhidrato de
cocaina, lo cual quiere decir que cuando nosotros
subvencionados la gasolina no solo estamos
subvencionando a los colombianos mas ricos,
también estamos subvencionando la economia de
la droga. Le tengo un dato, en Riosucio, que estd
en la frontera con Panama, tenemos una poblacion
de veinte mil (20.000) personas; sin embargo, se
consumen cuatro punto cinco (4.5) millones de
litros de gasolina, y creo que este es un argumento
muy importante y que debemos resaltar mas en esta
discusion, sobre el control a la subvencion de los
precios de combustible.

Por ultimo, acerca de la Regla Fiscal que algunos
compaiieros han traido a colacion. Me pregunto
y pues esta es una pregunta quizas para el doctor
Villar, si los gobiernos anteriores habrian podido
cumplir la Regla Fiscal que se le exige al Presidente
actual, teniendo en cuenta que ellos no tenian
ademas el peso de la subvencion a los precios del
combustible, y ademas a la energia como lo que son
(5) cinco billones de pesos si no me equivoco, como
lo menciona el doctor Bonilla.

Con respecto a la ley de endeudamiento, pues
esto no es atipico, todos los gobiernos han tramitado
esta ley, y estd bajo los estandares, son diecisiete
mil (17.000) millones de ddlares, y digamos que
esto esta en los estandares que otros gobiernos han
pedido en términos de endeudamiento. Muchisimas
gracias.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderdn:

Muchas gracias, doctora Maria del Mar.
Representante Wadith Manzur, tiene el uso de la
palabra.

Continta con el uso de la palabra el honorable
Representante Wadith Alberto Manzur Imbett:

Gracias, sefiora Presidente.

Solamente quiero iniciar mi intervencion
hablando de lo que hoy estan diciendo todos los
portales econdomicos locales y regionales sobre
la intencion del Gobierno de modificar la Regla
Fiscal. La Regla Fiscal nosotros la modificamos
en el afno 2021 en este Congreso, en pandemia;
donde le dimos la flexibilidad suficiente para sacar
adelante incluso momentos de recesion econdmica,

por lo que no veo ninguna razén de que se esté
considerando bajo ninguna circunstancia hacer
una modificacion para hacerla mucho mas flexible,
y algo aun mas incoherente, Ministro, al mismo
tiempo que usted esta pidiendo que se incremente
el cupo de endeudamiento, quieren presentar un
proyecto de ley para modificar la Regla Fiscal, lo
que probablemente, si se llegase a aprobar ese
proyecto de ley de mayor cupo de endeudamiento,
vamos a llevar a unas mayores tasas, a unas tasas
mas altas de endeudamiento en el pais, cosa que la
veo altamente peligrosa justo en este momento.

Escuché¢ wunas afirmaciones ahorita del
Representante Oscar Dario, nosotros en muchas
oportunidades, yo me sumo a esas palabras, de
que las hidroeléctricas las necesitamos en este pais
muchisimo, ojalda pudiéramos tener muchisima
energia en hidroeléctrica. Y no hemos criticado a
las hidroeléctricas ni nunca hemos dicho que no hay
energia limpia, lo que si criticamos es el modelo,
el modelo bajo el cual se subasta en XM al mismo
precio que genera una hidroeléctrica con el mismo
precio que se le compra a una termoeléctrica, y no
es un secreto, mi querido doctor Oscar Dario, que
si, que esconden energia y que guardan energia para
salira vender en bolsa, y no le venden directamente al
comercializador o a el distribuidor en épocas cuando
el precio esta barato, para que cuando hay época de
escasez o cuando hay crisis en fenomenos de El
Nifio, salir es a vender esa energia que escondieron
durante un tiempo a precios muchisimos mas altos,
debate que dimos aqui en la Reforma Tributaria y
por eso incluso le pusimos creo que tres (3) o cuatro
(4) puntos mas de renta a las hidroeléctricas en esa
Reforma Tributaria, porque realmente si se estan
quedando con gran parte de la utilidad del servicio
de energia, y nosotros en la Costa Caribe si que lo
estamos padeciendo, mi querido doctor Oscar Dario.

En cuanto a los precios de la gasolina, apreciada
amiga Maria del Mar, creo que decir que estamos
subsidiando la droga con el subsidio de la gasolina,
creo que es un absurdo. El Ministro aqui en un debate
dijo que por la decision del Gobierno de haber subido
el precio de la gasolina en un cincuenta por ciento
(50%), los colombianos tuvimos que pagar dos
(2) puntos mas de inflacion, solo por esa decision;
si no se hubiese subido el precio de la gasolina,
hubiésemos tenido dos (2) puntos menos de inflacion.
Ustedes que son de ideologia de izquierda, dé¢jeme
decirle que la inflacion es el peor indicador para la
distribucion de la riqueza, no existe peor indicador
para distribuir riqueza que la inflacion, cuando hay
inflacion lo unico que pasa es que los pobres se
hacen mas pobres, y los ricos se hacen mas ricos y
creo que esta Comision si tiene que dar un debate,
como usted lo dijo, mi querido doctor Oscar Dario,
un proyecto de ley que yo radiqué en compaiia de
mis compafieros conservadores, para regresar los
impuestos al combustible, porque comparto con
usted la opinion profunda de que aqui ese cuento
de que es que los combustibles se estin quedando
en el bolsillo de los mas ricos, el subsidio de los
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combustibles, jmentira!, jmentira!; si, de pronto en
proporciones asi es, pero a quien se esta llevando por
delante es a los mas pobres de este pais, son los que
pagaban una moto, mi querida amiga Milene, Mile,
antes la pagaban en nuestra tierra Saray a cuatro mil
pesos ($4.000) el pasaje para ir a trabajar, y hoy lo
tienen que pagar a seis mil pesos ($6.000), seis mil
pesos ($6.000) de ida y seis mil pesos ($6.000) de
devuelta y a veces no se ganan ni el minimo. El rico
paga ese galon y vuelve a sacar el carro e incluso te
estd pagando aqui en Bogota el permiso para salir en
pico y placa, eso no ha desestimulado la demanda
no se echen esa mentira, no nos echen esa mentira
al pais.

Veo con cierta preocupacion y estoy empezando
a ver con cierta preocupacion muchas politicas y
decisiones que esta tomando el Gobierno. Y en buena
hora usted hace una pregunta, doctor Zabarain, con
el tema de la tributaria, porque es que como les he
dicho yo lo ancho para el Gobierno y lo angosto
para el ciudadano, se quieren quedar con la plata de
las pensiones, se quedaron con la plata del FEPC,
quieren endeudar al pais, quieren flexibilizar la
Regla Fiscal, ;hasta donde nos van a llevar?, ;cuales
son las decisiones de politica publica que se van a
tomar aqui?, creo que hay un momento de reflexion,
y creo que también al Banco de la Republica le
corresponde, querido Director, pronunciarse en
este sentido. Porque este pais se ha caracterizado
por ser un pais que se ha llevado una politica fiscal
muy sana, independientemente de lo que quieran
decir de la pandemia y lo que aqui sucedi6, todos
sabemos que lo que se hizo en pandemia se tenia
que hacer, no fue que aqui hubo un despilfarro, ni se
tomaron decisiones apresuradas, ni por complacer
a unos o a otros, coOmo para que en un momento de
que estamos pasando de practicamente de recesion,
comencemos a improvisar de esta manera y llevar al
pais al abismo.

Solamente una reflexion al Banco de la Republica,
creo que ya llegd la hora de hacer de manera mas
acelerada la disminucion de las tasas, a ver si le
damos un empujoncito al consumo de este pais,
aunque no se ha caido estrepitosamente, creo que
dandole un empujoncito al consumo, podemos sacar
adelante algo de este pais que hoy se sienta, y lo
he dicho en todas partes. El afio desde que yo hago
politica, que es hace mas de quince (15) afos, que
mas de sentido hambre y pobreza en la ciudadania
ha sido el afio 2024, el pais no ha arrancado en este
2024 y necesitamos darle un empujon. Muchisimas
gracias.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Representante Maria del Mar Pizarro, para su
réplica.

A continuacion toma la palabra la honorable
Representante Maria del Mar Pizarro Garcia:

Con respecto al Fondo de Estabilizacion de
los Precios del Combustible, el Ministro Bonilla

aca nos acaba de sefialar que esto tiene un costo
el subsidio de dos (2) reformas tributarias. Mi
pregunta es: ;de donde vamos a sacar el precio para
seguir subsididndolo de la educacion, de la salud de
la infraestructura del pais?, es que simplemente no
hay de donde, y a mi me parece que si hay algo en lo
cual digamos los economistas de todas las vertientes
politicas, yo creo la mayoria estan de acuerdo, es
que lo mas responsable es dejar estos subsidios a un
lado.

Hace uso de la palabra la seiiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Con la intervencion del doctor Castellanos
terminamos la intervencion de los Representantes,
para que luego, en un tiempo prudencial ,nos den
unas respuestas el Gerente y el Ministro. Adelante,
doctor Castellanos.

Seguidamente toma la palabra el honorable
Representante  Wilmer Yair  Castellanos
Hernandez:

Bueno, muchisimas gracias, sefiora Presidente.
Un saludo especial, Ministro, un saludo especial
también para el doctor Villar, un gusto tenerlos aca
con compaiiia del equipo del Banco de la Republica.

Doctor Villar, usted hablaba de elementos que
van a ser determinantes para el crecimiento de la
inversion en Colombia, distintos a las bajas tasas de
interés y distintos a que baje la inflacion. Quisiera
saber: ;qué elementos podria considerar el Banco
de la Republica como claves y determinantes para
llegar a un crecimiento de ese uno punto cuatro
(1.4), teniendo en cuenta que bajo la inversion en
Colombia? Quisiera también, Ministro, decirle que
hoy muchos colombianos, por no decir que la gran
mayoria, estan esperando la decision del Gobierno
de si van a subir o no los precios del diésel. No
sé, Wadith, hace unos meses teniamos esta misma
discusion aca con relacion, creo que si, ya hace un
(1) afio, con relacion al incremento del precio de
la gasolina, y yo le decia, Ministro, la verdad me
parecia sorpresivo que los taxistas no decian nada, y
en gobiernos anteriores le subian ($500) quinientos
pesos y cerraban, bloqueaban, mejor dicho paro en
todas las ciudades del pais. Esta mafiana ya vimos que
el vocero de los taxistas anunci6 que el 14 de mayo
van a parar, porque no han avanzado con el anuncio
del subsidio a la gasolina seglin ¢l, pero el tema
del diésel, Ministro, si es mucho mas preocupante,
porque no es solamente el transporte de alimentos,
no solamente es el transporte de pasajeros, creo
que si son los de mayor peso porcentualmente en la
afectacion directa a la inflacion; pero absolutamente
todo lo que se transporta en Colombia se va a
traducir en inflacion, jtodo!, jtodo!, es que veo el
transporte de todos los bienes de la canasta familiar,
absolutamente a todos nos afecta obviamente el
incremento en la inflacion.

La verdad si sugiero respetuosamente, y no
comparto tampoco lo que dice Maria del Mar, que
es que esto no, ni todos los colombianos, como el
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descache que tuvo el Presidente de decir que todos
andaban en Toyota y que los que mas se afectaban
eran los de la Toyota, aca en esta Comision también
hablamos de que los campesinos no se transportan
en Toyota de ultimo modelo, los campesinos se
transportan en motocicleta, y van en motocicletas a
gasolina, no motocicletas diésel, las guadafias y todas
las maquinas que utilizan hoy nuestros campesinos,
la mayoria son motores a gasolina, los Jeep, los
camperos, hay que conocer la region para saber ese
tema. Entonces, yo si ahora considero que seria un
tema, un golpe muy duro para este Gobierno, para la
sociedad, para toda la gente pensar en subir el precio
del diésel que afectaria absolutamente a todo el pais.

Obviamente sigo preguntando. Lo veia hablando,
Ministro, de un cupo de endeudamiento, un proyecto
de ley que se va a tramitar en esta Comision
ya lo presentaron, pero hablamos de cupo de
endeudamiento, con una ejecucion que va rezagada
del Presupuesto General de la Nacion; o sea, uno si
quisiera saber de pronto a que va a estar dirigido ese
Presupuesto, que va a llegar o que llegaria en caso
de aprobar una ley de endeudamiento, con un cupo
importante que podria obviamente afectar en gran
medida la economia de este pais, y pues la vision
econdmica que tiene la gente, porque la gente no es
pendeja; ahora estaba en Debate de Control Politico,
la Vicepresidenta de la Nacion aca en este Congreso
de la Republica, hablando acerca de por qué a hoy
este Ministerio lleva una ejecucion, creo que esta del
cero punto veinticuatro por ciento (0.24%), de cerca
del uno punto ocho (1.8) billones de pesos que tenia
asignados para el 2024, y no solo ese Ministerio,
son muchos los Ministerios; por supuesto siempre
lo he dicho, Ministro, si se agiliza la inversion del
Estado en las obras que se requiere en los territorios,
obviamente todo eso va a marcar un hito en la pauta
econdmica, y en el flujo de caja que se tiene en
todo el pais de recursos y de generacion de empleo
a través de la dindmica de inversion del Gobierno
nacional.

Asi que, bueno, Ministro, creo que si le
recomendamos mucho revisar el tema del
incremento al precio del diésel, la verdad no estoy
acuerdo en tener un incremento como el que hoy ha
vivido la gasolina, eso seria catastrofico, habrd que
mirar usted como plantea ese debate, como plantea
el Gobierno nacional el incremento, la gradualidad
del mismo, no sé como lo vaya a hacer; pero la
verdad es un descalabro bastante importante, sobre
todo para los estratos mas bajos de este pais. Los
que no tienen carro, los que no tienen Toyota, los
que andan en bus, que son transportes diésel, los que
necesitan llevar los productos, que son nuevamente
nuestros campesinos; volvemos, los productos del
campo se transportan en camiones diésel hacia los
centros de produccion y de comercializacion, todo
eso haria que el costo de produccion fuera mas alto y
se incremente los costos de los alimentos, que llegan
a la cadena final de comercializacion a la mesa de
todos colombianos.

Asi que, Ministro, creo que es eso obviamente
los efectos del cambio climatico, los fenéomenos,
vamos saliendo del fendmeno de El Nifio con unos
bajonazos terribles en los embalses que surtian agua
a Bogota. Bogotd, nada mas y nada menos la capital,
yo no sé si esas variables macroecondmicas dirigidas
a los efectos que genera el cambio climatico en
Colombia como afecten también obviamente el
flujo de inversion en la economia colombiana, no
creo que se tenga la misma tranquilidad por parte de
la inversion privada, con los efectos tan duros que
se dieron en el fenomeno de El Nifio y con los que
va a tener el fenomeno de La Nifia, porque lo hemos
dicho acé en esta Comision y aprovecho de una vez
para decirles, compaferos, que lamento mucho lo
que estd sucediendo con la Unidad Nacional para
la Gestion del Riesgo, y lamento que compaiieros
que militan en el Partido Verde estén involucrados
en temas de corrupcion en esa entidad. Siempre
insistimos aca en esta Comision que esa esa entidad
deberia ser mucho mas técnica, citamos a debate de
control politico tres (3) veces a los directores de esa
entidad, para que vinieran a darnos las explicaciones
de como iba la ejecucion presupuestal, y la verdad,
Ministro, jpéngale cuidado a eso!, como puede
ser posible que tres (3) municipios de Santander
concentren casi la mitad del presupuesto de esa
entidad, cuando la Unidad Nacional para la Gestion
del Riesgo estd encargada de hacer la prevencion y
la mitigacion de absolutamente todos los efectos que
tienen los fendmenos asociados al cambio climatico
y de salvar la vida de los colombianos. No solamente
para tres (3), cuatro (4) municipios, sino para todo
un pais.

Asi que lamentamos mucho esto, Ministro,
y espero que usted también lidere una agenda
macroecondémica de inversion en el Gobierno
nacional, que prevenga los efectos del cambio
climatico a través de los fendomenos que son
consecuencia y que no son ocasionales, que son
ciclicos, que van a volverse a repetir no s¢ cuanto
tiempo, doctor Villar, y eso es un tema también que
ustedes también, obviamente, creo que es una de las
variables que deben de analizar, en la proyeccion
economica del pais si no corregimos, si no hacemos
prevencion de los efectos que tengan los fenomenos
de El Nino y de La Nina mas adelante, eso va
a afectar gravemente la inversion siempre en la
economia colombiana.

Asi que muchisimas gracias, sefiora Presidente.
Quedo pendiente a las respuestas.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderdn:

Muchisimas gracias, Representante Castellanos.
Afortunadamente, pues la hora de la sesion de la
plenaria se ha corrido, y por eso hemos tenido la
tranquilidad de tramitar este Informe con tiempo para
los comentarios. Vamos hacer la lectura del anuncio
de proyectos, para darle el tiempo de respuesta
al Gerente y al Ministro enseguida, después de la
lectura del anuncio.
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Seguidamente hace uso de la palabra la sefiora
Secretaria General de la Comision Tercera,
doctora Elizabeth Martinez Barrera:

Gracias, sefiora Presidenta.

Por su orden y atencion al Acto Legislativo 01
de 2003, en su articulo 8°, me permito enunciar los
proyectos que seran discutidos y votados mafiana
miércoles 8 de mayo de 2024, sefiora Presidenta.

1. Proyecto de Ley nimero 377 de 2024
Camara, por medio de la cual se modifica la Ley
2226 del 30 de junio de 2022.

2. Proyecto de Ley numero 305 de 2023
Camara, por medio de la cual se eliminan impuestos
aplicados a la gasolina y el ACPM y se adoptan
medidas para la estabilizacion de precios de los
mismos.

3. Proyecto de Ley numero 376 de 2024
Camara, por medio de la cual se exceptua a
los convenios solidarios de las juntas de accion
comunal del pago del gravamen a los movimientos
financieros.

4. Proyecto de Ley nimero 396 de 2024
Camara, por medio de la cual se establecen los
lineamientos para la formulacion de la politica
publica de promocion del emprendimiento, la
innovacion empresarial y la empresa con enfoque
de inclusion para personas con discapacidad y
personas cuidadoras o asistentes personales, se
promueve el empoderamiento economico, el acceso a
espacios de tomas de decision, asi como el liderazgo
de este segmento poblacional en el emprendimiento,
la innovacion empresarial y la empresa; y se dictan
otras disposiciones.

Este proyecto, sefiora Presidente, no cuentan atin
con Gaceta, si no hay Gaceta, pues mafiana no estara
en el Orden del dia.

Estos son los proyectos anunciados, sefiora
Presidenta, para mafiana miércoles 8 de mayo de
2024 o la proxima sesion de la Comision Tercera.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Muchas gracias, sefiora Secretaria. Tiene la
palabra, doctor Villar.

Nuevamente toma la palabra el sefior Gerente
General del Banco de la Republica, doctor
Leonardo Villar Gomez:

Muchas gracias por todos los comentarios.

En aras del tiempo, voy a tratar de ser lo mas
breve posible. Creo con todo lo que admiro y respeto
al Representante Oscar Dario, a quien conozco
desde hace muchos afios, quedo muy preocupado
con la sensacion de que lo que traté¢ de decir, dije
una cosa, pero posiblemente se entendié otra. Voy
a tratar de oirme yo mismo esta tarde, a ver si dije
lo contrario de lo que queria decir, porque la idea
de que todo estad bien, como usted lo expone, nunca
la traté de decir, creo que lo que traté de expresar
es: a pesar de los tremendos costos, y lo dije en

varios momentos, de lo doloroso que es un proceso
de ajuste de los tremendos costos que implica tener
que bajar la inflacion, la situacion ha sido manejable
y no tenemos una crisis de la magnitud, de la que
de alguna manera siento que usted dice, en esa
época el Banco de la Republica si ayudaba en el
momento en que tuvimos la crisis dramatica del afio
99, y la crisis del sector del UPAC, en la cual ya
teniamos la oportunidad de intercambiar de alguna
manera, porque yo estaba en la junta del Banco de
la Republica, y, Representante, usted estaba muy
activo en todos esos procesos. Fue realmente una
crisis absolutamente dramatica, donde muchas
personas perdieron sus viviendas, donde muchos
bancos se quebraron; entonces el punto es: esa no
es la situacion de hoy y eso no quiere decir que
todo esté bien, quiere decir que la situacion ha sido
mucho mas manejable, no es de la gravedad de lo
que pasaba en esa época.

Quiero decir, en el caso del crédito de vivienda,
ciertamente hay un problema importante, se ha
afectado por el aumento de la tasa de interés, pero hay
una gran diferencia con lo que pasaba en esa época.
Hoy, la mayor parte, cerca del ochenta por ciento
(80%), de los créditos de vivienda son a tasa fija,
las personas que debian créditos de vivienda en la
gran mayor parte de los casos no les aumento la tasa
sobre los créditos que tenia vigentes, como si pasaba
en la época del UPAC, y por eso tuvo que haber esas
intervenciones tan complejas que se tuvieron que
hacer tras la crisis del 99. El crédito de vivienda
ciertamente se desaceleré6 de manera indeseable,
quisiéramos que se acelerara nuevamente, pero no
esta cayendo en picada, esta creciendo siete punto
nueve por ciento (7.9%) de acuerdo con las tltimas
cifras que tengo, es una cifra muy baja, ojala pueda
crecer mas, pero no es la gravedad de la crisis que
pudo haber en otros momentos. Estoy totalmente de
acuerdo con la gravedad de que algunos bancos estan
teniendo pérdidas, pero no hay bancos quebrados,
no hay bancos quebrados, y no sé si entendi mal
el comentario, no hay bancos quebrados en el
periodo reciente y €so es una cosa que es importante
destacarla tras un ajuste tan fuerte como el que hay,
a diferencia de lo que si paso6 en la crisis del 99.

Entonces, seria gravisimo, y seria gravisimo que
alguien hubiera perdido sus ahorros, porque eso es
tremendamente doloroso, pero afortunadamente el
sector financiero, a pesar de las pérdidas, estd sano,
y no se ha perdido los ahorros para nadie desde
ese punto de vista. Creo que podemos estar mucho
mas de acuerdo de lo que pareciera, pero me quedo
preocupado de haber eventualmente transmitido
una sensacion que no era la que queria haber
transmitido, voy a tener mas cuidado en ese sentido
hacia futuro por eso. Bueno, quiero hacer, tratar de
contestar muy brevemente y no hacer una respuesta
completa a la pregunta del Representante Zabarain,
porque la respuesta la vamos a tratar de dar después
de haberla analizado mas en conjunto y con mas
cuidado, con todos los miembros de la junta sobre
el tema de la Reforma Pensional. Vamos a mandar
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una comunicacion, tenemos que trabajar sobre
ella, es un tema tremendamente complejo, y quiero
simplemente dar unos elementos muy basicos de lo
que puede ser lineamientos para esa respuesta.

Lo primero, para lo que se esta discutiendo
y que en algunas partes de la reforma planteada
en el Senado es muy claro, no es que el Banco
de la Republica maneje las pensiones, en otras
partes hay ambigiiedades y, por eso, eso tiene que
quedar absolutamente claro. No es que el Banco
de la Republica maneje las pensiones, y maneje
las cotizaciones o se responsabilice por pensiones
futuras, eso seria totalmente incompatible con las
funciones del Banco de la Republica. Lo que se esta
planteando, y en algunos articulos de la reforma
y queda claro, es la posibilidad de que un ahorro
del Gobierno que se genera como consecuencia
temporal de la reforma, un ahorro que va a ser el
Gobierno, que hoy estd pagando montos muy
grandes para cubrir el déficit de Colpensiones, y
dejaria de pagar temporalmente porque le entraria
mucho mas cotizaciones, el Gobierno tendra un
ahorro que en el proyecto se plantea que se conforme
como un ahorro nacional, un ahorro separado, que
se contabilice separadamente, y que se le entregue a
alguien para administrarla.

La posibilidad de que se entregue al Banco de
la Republica para administrarlo es una posibilidad
que hay que revisar con mucho cuidado, pero
se haria no como una responsabilidad sobre
las pensiones, no como una responsabilidad de
captacion de las cotizaciones, ni tampoco algo
que genere responsabilidad desde el Banco de
la Republica sobre el pago futuro de pensiones,
seria simplemente algo en donde el Banco de
la Republica, en seguimiento de sus funciones
constitucionales claramente establecidas, serviria
como agente fiscal del Gobierno, agente fiscal del
Gobierno que simplemente dice cuando el Gobierno
le dice: yo tengo una plata que quiero que usted me
la administre, como lo ha hecho, por ejemplo, con el
FAE el Fondo de Ahorro y Estabilizacion, el Banco
lo puede administrar si hay unos lineamientos claros
para administrar esos recursos. Esa posibilidad
existe, pero requiere que el Gobierno avale esa
posibilidad, y que le dé el aval explicito a un articulo
en este sentido del Congreso, tiene que ser iniciativa
del Gobierno y nosotros tendriamos que analizar esa
posibilidad, pero bajo ese principio, y ese principio
pasa por algo que es fundamental y es que la
responsabilidad de como de administrador, tal como
la tenemos hoy con el FAE, es una responsabilidad
de medio y no de resultado, esa es una expresion que
se usa mucho para las fiduciarias.

Las fiduciarias, cuando yo quiero darle unos
recursos a una fiduciaria para que la maneje le digo:
usted invierta los recursos bajo estos lineamientos,
y su responsabilidad es hacer lo mejor para obtener
una buena rentabilidad, pero no es responsable por
los resultados que se obtienen, porque dependen de
muchos factores que no estan bajo su alcance. Es muy
importante que esté claro, que esa responsabilidad

no es sobre las pensiones futuras, no es una
administracion de las cotizaciones, es simplemente
una administracion de unos recursos del Gobierno
que quedarian siendo en un fondo administradas por
una entidad, que para ese proposito cumple el papel
de agente fiscal.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Tiene la palabra el Representante Armando
Antonio Zabarain.

En el uso de la palabra el honorable
Representante Armando Antonio Zabarain
D’Arce:

Sefiora Presidente, sefior Director, ;se crearia
una junta para manejar ese Fondo o es directamente
el Banco? o ;van a crear una junta que maneja ese
fondo como tal?

Nuevamente toma la palabra el sefior Gerente
General del Banco de la Republica, doctor
Leonardo Villar Gomez:

Ahi hay un tema que es importante, como lo digo,
lo que yo diga aqui puede ser errado porque es un
trabajo que se esta analizando, que vamos a tratar de
comunicar de una manera mas detallada y concreta,
con una comunicacion que obviamente hay que
discutir en el seno de la junta. Pero hay un principio
cuando se actiia como agente fiscal del gobierno, y
es que el Banco sigue instrucciones de quien es el
duefio por decirlo asi de los recursos. En el caso del
FAE, por ejemplo, quien da los lineamientos para
las inversiones es una junta directiva, un consejo
directivo de ese fondo, que tiene al Ministerio de
Hacienda en su seno y tiene a los entes territoriales,
tiene al Ministerio de Minas, tiene al Departamento
Nacional de Planeacion.

Ahi se definen los lineamientos basicos para el
manejo del Fondo, y el Banco es un administrador,
es un administrador que lo maneja, en el proyecto
aprobado por el Senado, queda una mayoria que
seria nombrada por el Banco de la Republica y
hay dudas sobre la constitucionalidad de que el
Banco de la Republica nombre a unas personas
que van a manejar y a definir los lineamientos de
manejo de recursos publicos, de recursos que no
son del Banco, sino son del Gobierno, y que por
lo tanto posiblemente no le corresponde al Banco
y a la Junta del Banco en nombrar quién define los
lineamientos para ese manejo. Esos temas en los
que le estoy diciéndolo sin ser abogado, sin tener
todo el sustento, se estan discutiendo y haremos
una comunicacion detallada; pero lo que si es
fundamental es el papel que puede cumplir el Banco,
no es un papel de manejo de pension, no es que el
Banco se convierta en un gran fondo de pensiones,
es simplemente un administrador de unos recursos
que ahorra el Gobierno, y que el Gobierno le daria al
Banco para administrarlos de una manera temporal
y en ese caso la funcidon que se cumpliria seria la
de agente fiscal del Gobierno, como la que hoy se
cumple por ejemplo en el caso del FAE.
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Entonces, hasta ahi puedo decir en este momento,
lo que es mas importante, es decir, este es un tema
de una gran importancia, la confianza que el Senado
manifestod al decir el Banco de la Republica puede
administrarlo, creo que es algo que para el Banco
es muy importante que exista esa confianza en el
pais; pero tenemos que ser muy cuidadosos de
qué es lo que el Banco realmente pueda hacer sin
entrar en conflicto con su funcidon principal y con
esa capacidad que la propia Constitucion le dio de
ser agente fiscal, porque no hay otro elemento en
la Constitucion que le dé al Banco funciones para
actuar en algo como esto, ya mas alla de ser agente
fiscal.

Quiero hacer referencia a la pregunta o al
comentario que hace la Representante Katherine
Miranda, y que también de alguna manera esta
implicita en comentarios de la Representante Maria
del Mar Pizarro y del Representante Gallego, sobre
la Regla Fiscal y sobre el cupo de crédito. Quisiera
hacer una distincion que me parece muy importante,
una cosa es la Regla Fiscal, creo que la Regla
Fiscal se disefido no hace mucho tiempo, genera una
confianza importante en el pais y modificarla puede
generar ruido en los mercados internacionales,
puede generar la percepcion de que hay un aumento
de los déficits y en los niveles de deuda hacia futuro,
que podrian generar aumentos en las tasas de interés
que enfrenta el pais desde el exterior y creo que
hay que tener un gran cuidado para eso. Otra cosa
distinta es la discusion sobre el cupo de crédito
que esta pidiendo el Gobierno y quiero decir que
es culpa del crédito, el aumento es absolutamente
razonable y consistente con la Regla Fiscal actual,
y creo que eso es muy importante aclararlo, ;por
qué es consistente?, porque la Regla Fiscal actual
permite que este afio la deuda aumente, y eso esta
previsto en las proyecciones del Gobierno.

Pero mas importante que eso, y el Ministro lo
ha explicado muy bien, hay deudas que tiene el
Gobierno que no estan haciendo parte del cupo del
crédito, del crédito externo que existe en el pais,
como la deuda que se tiene con el Fondo Monetario
internacional; por razones juridicas especificas de
como se aprobd en su momento el desembolso que
se hizo por parte del Fondo Monetario Internacional
en el contexto de la pandemia, esa deuda que es
muy importante que el Gobierno, de manera muy
responsable, estd pagando de manera totalmente
cumplida en este afio y el entrante, estd pagando
una deuda que no hace parte del cupo; pero para
financiar ese pago, estd adquiriendo deudas que
si hacen parte del cupo. Eso hace que se requiera
un mayor nivel de cupo de deuda externa, que no
necesariamente en ese componente implica un
mayor endeudamiento neto del pais, es simplemente
un problema de contabilidad, un problema de que
en su momento eso no hizo parte del cupo por la
emergencia que hubo, y que hoy al ser remplazado
por otra fuente de financiamiento si haria parte
del cupo; y por lo tanto, creo que la solicitud que
esta haciendo el Gobierno de aumentar el cupo del

crédito no necesariamente implica un rompimiento
de la regla, no necesariamente implica ningiin costo
en términos de tasas de interés, eso en si mismo es
simplemente un problema de refinanciamiento de
deudas que simplemente antes no estaban incluidas
en el cupo, y ahora estarian y por lo tanto requieren
un aumento del cupo correspondiente. Pero desde
ese punto de vista, creo que la distincion entre lo
que es una modificacion de la Regla Fiscal y una
modificacion del cupo es muy importante.

Y finalmente, para tratar de atender la pregunta
del Representante Castellanos sobre los elementos
para la inversion, creo que el punto que yo traté de
hacer es la baja de la tasa de interés que esperamos,
obviamente esperamos que ayude a la recuperacion
del crédito de vivienda, que ayude a la recuperacion
del sector de construccion privada, pero eso muy
probablemente no sea suficiente, porque hay un
componente de la inversion que tiene que ver, por
ejemplo, con las obras civiles, por ejemplo con las
posibilidades de las concesiones, y hay elementos que
donde por lo tanto la inversion publica es importante,
la ejecucion de la inversion publica, pero también,
mucho mas importante, porque es mas grande en
magnitud la inversion privada, que depende de
decisiones sectoriales que son hechas a nivel ptiblico,
pero que no necesariamente requieren de recursos
publicos. Las concesiones viales, por ejemplo, las
concesiones para proyectos de gran infraestructura
requieren decisiones publicas, pero no requieren
recursos publicos por lo menos no necesariamente,
en muchos de ellos son inversiones privadas que
requieren que haya mucha claridad de las reglas del
juego, y estimulos a esa actividad privada. Creo que
eso es importante para que la inversion se recupere,
y es adicional y complementario al papel que puede
cumplir una reduccion de las tasas de interés, como
la que esperamos que se pueda continuar haciendo
en los proximos meses.

Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderdn:

Doctor Villar, muchisimas gracias. Ministro
Bonilla, tiene la palabra.

Prosigue con el uso de la palabra el sefior
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, doctor
Ricardo Bonilla Gonzalez:

Bueno, muchas gracias. Yo voy a hacer cuatro (4)
comentarios:

Primero, para llamar la atencion de afirmaciones
que dejan mantos de dudas sospechosos, ;como asi
que el Gobierno se va a apropiar de las pensiones?,
(de donde sale eso? Hay una discusion en el
Congreso para hacer una Reforma Pensional, hoy el
Gobierno paga las pensiones; entonces, ;de cuales
pensiones se va a apropiar?, lo que esta planteando
es una propuesta de dejar de competir los fondos
privados con el régimen de prima media, y volverse
complementarios y que eso genere una mejor
condicion de la distribucion de los recursos. Hoy el
Gobierno tiene que pagar eso, entonces, ;/de donde
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se estd apropiando?, ;de qué?, ;de donde que el
Gobierno se esta apropiando del FEPC?, eso es una
afirmacion sin ningun sentido, solamente para hacer
politica y punto. El Gobierno no se esta apropiando
del FEPC, el FEPC es una deuda que el Gobierno
estd pagando, ;de donde se estd apropiando de
qué?, es una deuda que el Gobierno esta pagando.
Entonces, afirmaciones como esas no permiten
hacer una discusion, y dejan mantos de duda que no
tiene nada que ver. Que vamos a romper la Regla
Fiscal porque vamos a proponer un proyecto que
la flexibilice, pero si nadie sabe todavia cual es el
proyecto, nadie sabe todavia cudl es el proyecto,
entonces, estamos especulando.

Estamos construyendo un paquete de proyectos
para traer al Congreso, que entran por estas
Comisiones Economicas. Curiosamente el proyecto
es adelantar la vigencia de la Regla Fiscal, hoy como
esta redactado dice que entra en vigencia en el 2026,
y traerlo aqui lo tiene que aprobar el Congreso, no se
aprueba por decreto, y traerlo aqui y decirles vamos
a autorizar que se apruebe, que se agilice al 2025, eso
genera otras condiciones, nadie sabe todavia qué es,
estoy adelantandolo, que lo que vamos a proponerle
es adelantar del 2026 al 2025. ;Qué significa eso?,
significa que nos abre un espacio fiscal en el 2025,
el solo hecho de adelantarlo un afio nos abre un
espacio fiscal, y estamos modulando y mirando
cuales son los resultados que finalmente tiene, eso
es una flexibilizacion de la Regla Fiscal, pero si
todavia no es ni siquiera la hemos presentado, ya
estamos diciendo que se rompio la Regla Fiscal, esta
dentro del marco de la Regla Fiscal.

Cupo de endeudamiento. La pandemia no
solo nos ligd la deuda del cuarenta y ocho (48) al
sesenta y dos (62), es el sesenta y dos por ciento
(62%) a lo que llegd, hoy estdn en el cincuenta
y cuatro (54) hemos bajado ahi. Y la senda de
mediano plazo hoy se coloca en el cincuenta y
cinco (55). En el 2021, jel Congreso del 2021!,
muchos de ustedes todavia estaban ahi también,
aprob6é un cupo de endeudamiento, es para la
deuda externa exclusivamente, no es para la
deuda interna, tampoco es para las deudas que
no figuran como deuda como la del FEPC, que
es otra deuda, pero que no esta contabilizada en
los temas de deuda, pero hay que pagarla igual.
Entonces, nosotros estamos aqui hablando de dos
(2) tipos de deuda: la deuda que esta contabilizada
como deuda, que es la interna y la externa, que se
interesa simplemente en bonos y convenios con
multilaterales. Y la deuda que no esta contabilidad
como deuda, que es el FEPC y otras de esas que
estan ahi, y que van apareciendo poco a poco. Esta
segunda no entra en ninguna discusion de deuda,
la primera si. jBueno!, en el 2021 el Gobierno y
el Congreso, el Gobierno le present6 al Congreso
una solicitud de cupo de endeudamiento y
aprobo un cupo setenta mil (70.000) millones de
dolares, ;para qué?, para cubrir las condiciones
en las cuales el Gobierno coloca bonos en los
mercados internacionales, y llega a convenios con

las multilaterales, multilaterales de toda indole,
Esencia, Banco Mundial, BID, CAP y otras.

Todo lo que se acuerda en deuda externa
con estas caracteristicas pasa por la Comision
Interparlamentaria de Crédito Publico, que es la
que termina autorizando. Pues bien, el Gobierno
no solamente presentd el cupo de endeudamiento
y se lo aprobaron en setenta mil millones (70.000)
millones de doélares, sino que a nombre de la
pandemiaemitid nueve (9) decretos de emergencia.
Esos nueve (9) decretos de emergencia fueron
endeudamientos que no pasaron por la Comision
Interparlamentaria Crédito Publico y que no estan
dentro del cupo, son seis mil quinientos (6.500)
millones de dolares; uno de ellos es el del Fondo
Monetario Internacional; pero hay otros, todos
esos estan venciéndose este afio, toca pagarlos
este afio, y entonces ahora que nos toca pagarlos
nos encontramos con un gran interrogante: ;como
fue que quedo endeudado el pais?, porque quedd
endeudado no solamente con el capital, sino quedo
endeudado con el servicio de la deuda, ahora
tenemos que pagar el capital mas el servicio de la
deuda. Pues bien, resulta que uno paga el capital
al Fondo Monetario Internacional particular y
no abre el cupo, el cupo de endeudamiento es un
cupo flexible, que dice que cuando el Gobierno se
endeuda, la disponibilidad de recursos se reduce,
y cuando el Gobierno paga, la disponibilidad de
recursos aumenta, y entonces uno puede seguir
haciendo procesos.

Pero resulta que estos nueve (9) decretos
en particular, cuando se pagan, no abre cupo,
no abre espacio, pero hay que pagarlo, y para
pagarlo hay que conseguir los recursos con que
pagarlos. Entonces, nos encontramos con que
vamos teniendo los recursos, pagamos y estamos
cumpliendo con las obligaciones del pais,
entendiendo obligaciones del pais y el cupo no se
nos abre, se nos estrecha cada vez mas, porque
esos recursos nunca quedaron en el cupo, y ahora
hay que meterlos al cupo. Pero ademas de eso esta
el servicio de la deuda, y entonces el proyecto que
estd radicado, ya esta radicado en el Congreso,
ya tiene solicitud de mensaje de urgencia y
esperamos que efectivamente el Presidente de la
Camara y el Presidente del Senado lo trasladen
a las Comisiones y sesionen conjuntamente las
Comisiones Econdmicas Terceras, jlas Terceras!.
Y pasa de setenta mil (70.000) a ochenta y siete
mil (87.000) si mal no recuerdo la cifra precisa,
(eso qué es?, seis mil quinientos (6.500) millones
de capital que estan por fuera del cupo, méas ocho
mil (8.000) millones de intereses, que son los que
realmente aumentan el endeudamiento en Colombia,
y los intereses son lo primero que hay que pagar,
uno puede hacer el rollover del capital, pero no lo
puede hacer de los intereses. Entonces hay que pagar
los ocho mil (8.000) millones y todo eso implica el
proceso de buscar recursos y establecer las fuentes
de financiamiento.
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Por lo tanto, la propuesta de discutir el cupo de
endeudamiento no es otra cosa que sincerar la deuda
externa del Gobierno colombiano, y que todo quede
dentro del cupo y no unas cosas por aqui y otras
cosas por alla, y poder cumplir con los compromisos
internacionales que estan alli, el cual, el primero y
mas importante de este afio es pagar las obligaciones
adquiridas con el Fondo Monetario Internacional,
que se pagan en ocho (8) cuotas trimestrales, de las
cuales la primera se pag6 en el mes de marzo, la
segunda hay que pagarla en el mes de junio y de
ahi en adelante cada trimestre; entonces cuatro
(4) cuotas en el 24, cuatro (4) cuotas en el 25 y
que ademas corresponde a la carta de crédito que
tranquiliza a las calificadoras de riesgo del pais,
eso es lo que hay que hacer ahi. Pero cuando lo
pagamos, repito, no nos queda cupo; entonces,
hay que meterle y sincerar el cupo, y que se
discuta abiertamente qué es lo que hay en los
procesos de endeudamiento colombiano.

Ese es el tema del cupo de endeudamiento,
viene ya, esta radicado y vendra toda la discusion,
y en su momento mostraremos todas las cifras de
lo que hay alli; pero por lo pronto la situacion
es, no como nos dice alguien de que es que
estamos endeudando a Colombia, jno!, estamos
es pagando la deuda que viene de atras, no la
estamos endeudando mas, lo que pasa es que la
deuda aumenta por los intereses y esos intereses
hay que irlos cubriendo de distintas maneras,
pagando; una cosa es el capital y otra cosa es el
interés; de hecho, ;qué es lo que esta previsto en
el Presupuesto este afio?, que paguemos noventa
y cinco (95) billones de pesos en deuda, de las
cuales la mitad es capital y la mitad intereses;
y por supuesto, la gran preocupacion es que
como Colombia perdi6 el nivel de calificacion,
al perder el nivel de calificacidn, el costo de
la deuda colombiana se crecid, eso es lo que
venimos padeciendo desde el 2020, pérdida de la
calificaciéon y mayor costo del endeudamiento,
son intereses lo que hoy estamos pagando.
Entonces, lo que hoy nos encontramos es que
todo ese endeudamiento, que pasoé del cuarenta
y ocho (48) al sesenta y dos por ciento (62%) del
PIB, tiene una elevadisima concentracion en los
vencimientos. Si la deuda se adquirio6 entre el 20
y el 21 y se paga entre el 23, 24, 25 y 26; es decir,
como si hubiera sido a proposito, Gobierno me
endeuda y que lo pague el siguiente, y entonces el
ano pasado nos toco pagar ochenta (80) billones
de pesos, este afio tenemos que pagar noventa y
cinco (95) billones de pesos, cuatro punto cinco
por ciento (4.5%) del PIB, y estamos cumpliendo
todos los compromisos, no estamos endeudando
el pais, estamos desendeudandolo, pero para eso
hay que organizarlo.

Cuarto: comentario relacionado con el proceso
del recaudo. La discusion en el Presupuesto fue
interesante, en términos de cuanto es lo que estaba
previsto de recaudo, y aqui hay que decir que las
metas de recaudo se aprueban en un Confis, en el

cual estan funcionarios de Planeacion Nacional,
Hacienda y DIAN, eso no sale de la noche a la
mafiana y esta en las actas; por lo tanto, en las
actas se podra ver qué fue lo que dijo cada quien,
y esa decision tiene unanimidades. Entonces, no
sale de la noche a la mafana, ni me puedo ir a
desmontar que yo no dije, igual ahi esta escrito;
pero en la discusion del Presupuesto salié una
discusién mas interesante, el tema son litigios
o el tema es gestion fiscal de la DIAN, y la
conclusion de la discusion del Presupuesto es
el tema, es gestion fiscal de la DIAN, litigios
es un accidente, ;gestion fiscal de la DIAN
qué significa?, que la Reforma Tributaria
le puso a la DIAN recursos para ampliar la
némina, y un empréstito del Banco Mundial por
doscientos cincuenta (250) millones de dolares,
le dio los recursos para mejorar la tecnologia
y la infraestructura; por consiguiente, el gran
interrogante de toda la discusion del Presupuesto
fue, si tiene infraestructura y se aumenta la
planta, ;cudl es el recaudo que se espera?, porque
yo puedo duplicar la planta para tener el mismo
recaudo que tenia antes de duplicar la planta;
de hecho, lo que es caracteristico en Colombia
es que mas del noventa por ciento (90%) del
recaudo tributario es voluntario, son todos los
ciudadanos que presentan las declaraciones de
renta y pagan, son todos los ciudadanos que
presentan las declaraciones de IVA y pagan,
y aqui cuando digo todos los ciudadanos que
prestan declaraciones de IVA, me refiero a que
todos los ciudadanos pagamos el IVA y los
recaudadores son los vendedores que finalmente
una serie de empresas, que son las que se
encargan de recaudar y entregarle al Estado.

Ese es el proceso, eso es voluntario, ;donde
empieza la gestion fiscal? después de ahi, y la
gestion fiscal se trata es de que se recaude en
el campo administrativo, que quiere decir que el
espacio de la gestion fiscal empieza y termina
en la Direccion de Impuestos, y que el objetivo
no es que se le salgan al terreno judicial, que
cuando se le salen al terreno judicial esa es una
demostracion de que no hay gestion lista. Y creo
que esa discusion fue bien interesante y sigue
siendo bien interesante, porque tratar de traer
lo que estd en litigio al terreno administrativo
significa que si estoy haciendo gestion fiscal,
y que se trata efectivamente de que no lleguen
los procesos fiscales al terreno judicial, no
tiene por qué resolverlo un juez, y si lo estamos
llevando para que lo resuelva un juez, entonces,
,para qué sirvne los funcionarios de Direccion
de Impuestos y el area de gestion fiscal?, ;para
qué le pusimos plata a tecnologia? y ;para qué le
permitimos ampliar la planta?, esa es la discusion, y
esa discusion sigue vigente.

Y cierro con un comentario, ya ustedes tendran
que evaluar qué esta pasando ahi. Gracias.
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PRESIDENTE

COMISION TERCERA CONSTITUCIONAL PERMANENTE
CAMARA DE REPRESENTANTES

Ciudad

Ref: Remisién del dictamen sobre el informe de la Junta Directiva del Banco de la
Repliblica de los macr de 2023 y las persp para 2024,

Estimado Sefior Presidente:

En cumpiimiento 2 la designacion hecha por la Mesa Directiva de la Comisién Tercera
Constituci MD CTCP No. 001 del 8 de agosto de 2023,
los suscritos nos permitimos remitir dictamen sobre el informe de la Junta Directiva del
Banco de la Repiiblica de los resultados macroeconémicos de 2023 y las perspectivas para
2024,

El informe de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica presenta los resultados
macr de 2023 y las para 2024. Se presenta la evolucidn rediente
de la Inflacién y las dedisiones tomadas por parte de la Junta Directiva del Banco,
Adicionaimente, se describe Ia evolucidn de los mercados financieros locales y de crédito, el
balance externo del pais, la composicién de las reservas internacionales y su rendimiento,
la situacion financlera de la Entidad v sus proyecciones.

Resumen Ejecutivo
1.

Respecto a este tema nos refiere el informe, gue la actividad econémica global en 2023
presento desaceleracion, esto frente a sus registros de 2022, seg(in las principales entidades
multilaterales expertas en estos temas que son:

. FMI

« Banco Mundial

+ OCDE

Por ejemplo, respecto a las mediciones del FMI, indican que el crecimiento del PIB mundial
se redujo del 3,5 % en 2022 al 3,1 % en 2023, y segiin las estimaciones del Banco Mundial,
del 3,3 % al 3,0 %.

Entre las causas de esta menor actividad global se sefialan los siguientes factores:

+ La politica monetaria contraccionista de numerosos bancos centrales,

El ajuste fiscal en la mayoria de los paises avanzados.

+ La elevada incertidumbre internacional por los confiictos entre Rusia y Ucrania y en ei
medio oriente.

+ Menor actividad en Europa, afectada por la crisis energética de 2022.

Es de resaltar que algo que ayudd a que la desaceleracién econdmica mundial no hubiera
sido mas aguda, fue el valioso aporte que genera el consumo privado en los Estados Unidos,
esto ante el ajuste de la politica monetaria y la eliminacidn de las restricciones par el covid-
19 & principios del afio en China.

También nos indican, que la pérdida de dinamismo de la demanda mundial v la mayor
disponibilidad global de petrdleo incidieron en una caida de sus precios en 2023,

Por otra parte, nos refieren que la inflacidn total mundial se moderd en 2023 como resultado
de los menores precios de la energfa; la normalizacion de las cadenas globales de
suministro; la reduccidn de los precios de los alimentos, y la disminucién del dinamismo de
la demanda en muchos paises, debido al ciclo sincronizado de polftica monetaria contractiva
y de politicas fiscales menos expansivas.

En relacién con la economia global para 2024, agencias intemacionales pronostican un
crecimiento igual o marginalmente inferior al registrado en 2023, Asi, para el FMI el
crecimiento mundial en 2024 se mantendria inalterado en el 3,1 %, segln el Banco Mundial
se reduciria del 3 % al 2,9 % y de acuerdo con la OCDE disminuirfa del 3,1 % al 2,0 9, eso
si haciendo la salvedad de que estos prondsticos no estén exentos de riesgos, entre los
cuales se contemplan:

1) fenémenos climéticos o agravamiento de tensiones geopoliticas que puedan produci
incrementos bruscos en los precios de Jos alimentos; energia y costos de transporte,

2) persistencia de la inflacién basica que requiera mantener politicas menetarias
restrictivas.

3) desaceleracidn de la economia china, por el escalamiento de los problemas en el sector
inmabiliario.

4) ajustes fiscales excesivos apoyados en incremento de impuestos o reducciones de
gastos, como reaccidn a los incrementos de las razones de deuda.

Para concluir este primer punto del informe efecutivo, se indica que el FMI pronostica una
desaceleracion al 1,9 % en 2024, luege de un crecimiento estimado del 2,5 % en 2023 en
América Latina y el Caribe.

2. Actividad econémica en Colombia

Se indica en e! informe que, conforme a la informacién del DANE en 2023, el crecimiento
de la economia colomblana fue del 0,6 %, cifra inferior a todos los prondsticos, dado la
significativa desaceleracion de la actividad econdmica la cual se produjo como resultado de
una combinacidn de los siguientes factores:

Postura contractiva de la politica monetaria a lo largo del afio.

« Moderacidn del gasto hacia niveles més sostenibles, compatibles con la capacidad
productiva de la economia.

Menor dindmica de todas las modalidades de crédito.

« Convergencia de la inflacion a la meta en el primer semestre de 2025.

Por otra parte, se indica que en 2023 se emprendié un ajuste importante de las finanzas
pliblicas, segln lo muestra la disminucion de 4 puntos del PIB del déficit del Gobierno
General, al pasar del 6,5 % al 2,5 % del PIB entre 2022 y 2023.

Este ajuste tuvo origen fundamental en un Incremento de la carga tributaria, resultante de
las reformas realizadas en 2021 y 2022, que en el caso del Gabierno Nacional Central (GNC)
llevaron a un incremento del recaudo tributario por concepto de impuestos superior a 2
puntos del PEB, al alcanzar un méxime histdrico del 16,6 % del PIB en 2023,

Respecto a la contraccion de las obras civiles (-12,3 %) reflejé una baja ejecucidn de la
inversién piblica, lo cual se sumé al impacto de los impuestos sobre la demanda agregada.
Un factor en la desaceleracidn del crecimiento fue el ambiente de incertidumbre que afectd
las decisiones de inversidn.

Desde el punto de vista delf gasto, el resultado del PIB estuvo asociade con una significativa
contraccion de la demanda intera, gue después de haberse expandido un 10,2 % en 2022,
registré una caida del -3,8 % en 2023. La formacién bruta de capital (inversién) fue el
componente de la demanda que més se redujo, al presentar un desplome (-24,8 %) en
2023, que contrasta con el elevado crecimiento de este rubro en 2022 (16 %). Sobresale
en este rengldn la caida en la inversién en maquinaria y equipo (-16,2 %) desde los altos
niveles aicanzados en 2022, en un contexto de altos costos de financiamiento y poca
disposicion a invertir.

Otros componentes de la inversién que tuvieron un mal desempefio fueron:
+ Vivienda (-1,2 %).
» Otros edificios y estructuras (~4,9 %).

Lo que se reflejd en la calda de la construccidn, incluyendo obras dviles, esta cafda de la
inversion, especlalmente en lo que corresponde a Infraestructura, reduce el crecimiento
potencial de la economia en el mediano y largo plazos.
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El consumo total logré sostenerse en 2023, al registrar un crecimiento positivo, pero bajo, mujeres frente a la de los hombres, se redujo y alcanzé 4,3 puntos porcentuales (pp) al
comparado con fa expansion observada en 2022. En particular, el consumo de los hogares cierre de 2023.
crecié un 1,1 %, jalonado por el aumento en el consumo de bienes no durables y de
servicios. No obstante, el consumo de bienes durables y semidurables tuvo caidas En cuanto a los ingresos laborales, estos crecieron durante 2023 impulsados por los ajustes
importantes (-10,3 %y -5,6 %, respectivamente). nominales del salaric minimo y por una menar presidn de la inflacian.
Por su parte, el consumo del Goblerno se incrementt un 0,9 % en 2023, ayudando a la Sin embargo, en los Glitimos meses del afio el empleo empezd a dar muestras de deterioro,
expansién del consumo total, es asi como en diciembre de 2023 el empleo presenté un incremento anual del 2,4 % en el

agregado nacional, lo que se reflejé en una tasa de ocupacion (TO) que a diclembre de
Finalmente, la demanda extema neta contribuyé positivamente al crecimiento econdmico. 2023 crecié anualmente en 0,5 pp ¥ se ubicd en el 57,1 % a nivel nacional.
Lo anterior se explica por el aumento de las exportaciones reales en pesos (3,1 %), como
resuitado de los mayores volimenes exportados de petrdieo crudo y del dinamismo de las Por sectores econdmicos, la cafda del empleo en el agregado nacional observada entre el
ventas extemas de manufacturas y de servicios, aunado a la fuerte caida de las tercer y cuarto trimestres del afio anterior se concentrd en las ramas de:
importaciones reales (-14,7 %).
Por el lado de k2 oferta, el bajo crecimlento aconémico en 2023 se explics fundamentalmente : mm{’a‘
por: + Comunicaciones

+ Comercio

* La contraccion de la construccion (-4,2 %).
* Laindustria manufacturera (-3,5 %).

« El comercio (-2,8 %). El empleo asalariado y formal fue el segmento més dindmico en el curso de 2023, con un

aumento del 2,9 %. Esto se reflejd en una disminucién de la tasa de informalidad, que pasé

La caida de la construccién obedecid, principal , &l mal di pefio de las obras civiles. del 57,1 % a finales de 2022 al 55,1 % en diciembre de 2023,
Ahora bien, respecto a la agricultura ineria hubo crecimientos del 1,8 % y 2,6 %, ;
.-.;:cu:?mnm, & aanc V12 mineria hubo crecim Y Por su parte, &l segmento no asalariado presentd una caida en sus niveles de empleo a
finales de afio, acorde con la menor dindmica del empleo en el drea rural, dominio en el
También se destacan otras actividades por su buen desempefio como: cual este tipo de posicién ecupacional tiene mayor participacién.
« El sector artistico y de entretenimiento (7 %), jalonado por el auge de los juegos Por ofro lado, la migracion desde Venezuela, que habia sido una fuente de incremento de
operados en linea, las apuestas deportivas v |a realizacién de conciertos masivos. la oferta laboral, se ha estabilizado desde 2021, Para 2024 el equipo técnico espera que la
« Las actividades financieras y de seguros, junto con los servicios de administracién tasa de desempleo registre inc 1t

publica, salud y educacidn (7,9 % y 3,9 %, respectivamente).
4. Inflacion y politica monetaria
Se indica que para 2024 el equipo técnico prevé que la economia colombiana continuaria

mostrando una tesa de crecimiento baja de alrededor del 0,8 %, sigulendo una senda de Esta inflacion anual de precios al consumidor llego a un nivel del 9,28 % al cierre de 2023,
recuperacin gradual que deberia ser compatible con la estabilidad macroecondmica de pero recordemos que alcanzd un pico del 13,34 % en marzo de 2023, y a partir de abril
largo plazo y con un crecimiento cercano al potencial a partir de 2025, inici una senda decreciente.

3. Empleo Por lo anterior, |a tasa de inflacién anual regresd a terreno de un digito, después de diecisiste

. meses de permanecer por encima del 10 %.
Se enuncia que la tasa de desempleo nacional se redujo en 2023, situdndose en un 10,4 %

al final del afio, destacada por el drea urbana, compensada parcialmente por el incremento Ahora bien, se indica que para enero de 2024 la inflacién continud disminuyendo, al ubi

del desempien e las otras cabeceras y el drea rural 2 partir del tercer trimestre. La brecha on ¢ 8,35 % anual, po debalo de Jo esperado por & qupo tienicor oyl ublearse
de género, que mide la diferencia entre la (usualmente mayor) tasa de desempleo de las ! !

Se destaca en este resultado la contribucién de la canasta de alimentos, cuya inflacién externos, debido a los incrementos generalizados de las tasas de interds internacionales
disminuyé desde el 5 % en diciembre 2l 3 9% en enero. En particular, la Inflacion sin e menor medida, a 10s mayores saidos de 1a deuda exterma. i
alimentos ni regulados se redujo del 8,42 % en diciembre al 7,81 % en enero.

El incremento en los ingresos netos por transferenclas corrientes fue otro factor que

:I'amhién se resalta que la inflacién de regulados en enero empezd a ceder, a pesar de los contribuy6 a la reduccién del déficit corriente por mayores remesas de trabajadores que
incrementos en los precios de la gasolina y los peajes. durante 2023 ascendieron a USD 10.091 m, con un incremento anual del 7 % (USD 662 m,
. . provenientes en su mayor parte de los Estados Unidos y Espafia.

La tasa de interés de politica monetaria durante los primeros meses de 2023, fue de 13,25 Se indica que para 2024 el equipo técnico del Banco de a RepUblica proyecta un déficit en

% desde abril hasta noviembre, Ante dlaros indicios de menores presiones inflacionarias, se la cuenta corriente cercano al 3 % del PIB, en un entomo de bajo crecimiento de la economia

procedié a bajarla 25 pb, para situarla en un 12,75 % en dicembre y enero, decisién y de una recuperacién moderada de la demanda interna.

tomada por la junta del Banco de la Republica JDBR),lo anterior sefialando que existian

condiciones propicias que permitirian continuar reduciendo la tasa de interés en sesiones 6. Finanzas piiblicas

futuras. El plazo limite que la JDBR se fijé para gue la Inflacién converja a la meta del 3 %

fue el primer semestre de 2025. En lo que respecta a este tema y conforme al Plan Financiero para 2024 presentado por el
Ministerio de Haclenda, se establece que el déficit del Gobierno General (GG) se redujo

5. Balanza de pagos desde el 6,5 % del PIB en 2022 al 2,5 % en 2023, fue posible por un ajuste realizado en la
mayoria de los componentes de este nivel de gobierno, en particular, en el Fondo de

Importante tener en cuenta que la balanza de pagos de Colombia registra los flujos reales Establlizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) y en el Gobierno Nacional Central

y financieros que el pals intercambia con el resto de las economias del mundo, de acuerdo (GNC).

con el Manual de Balanza de Pagos y Posicidn de Inversion Internacional del FML Dentro

de este informe se indica que el déficit de la cuenta corriente durante 2023 se ubicd en el En cuanto al FEPC, que se incluye en el rubro resto del nivel central, se destaca el superdvit

2,7 % del PIB, inferior en 3,5 pp del PIB al registrado en ¢l mismo periodo de 2022 (6,2 % del 0,4 % del PIB que este Fondo obtuvo en 2023, frente el déficit del 1,3 % registrado un

del PIB) aclarando que todos los componentes de la cuenta corriente contribuyeron a esta afo atrés. La correccidn de este desbalance se logré como resultado de los recursos

correecitn. transferidos por la Nacién para saldar las obligaciones pendientes con Ecopetrol y otras
empresas del sector, y los ajustes graduales y progresivos en el precio de la gasolina que el

Se afirma que el mayor ajuste se produjo en e! balance comerdial de bienes, cuyo déficit se GNC decret6 desde finales de 2022, para prevenir que este déficit continuara aumentando.

redujo USD 5.310 millones con res| @ un afio atrés. Esto se explica por la significativa .

caida de |as importaciones (-USD z;?;a m), que superd la reduccién en el :;gmr de las También se indica que el GNC logrd un ajuste sustancial de sus finanzas en 2023 como

exportaciones (-USD 6.968 m)1 . Ei retroceso de fa formacion bruta de capltal durante 2023, resultado del incremento del recaudo, derivado de las reformas tributarias de 2021 y 2022,
asf como de los mayores ingresos petroleros, del aumento de los dividendos de Ecopetral y

ﬁectmemgnﬁge:n!:l rubro de maquinaria y equipo, se refiejd en las menores compras del incremento de las utilidades del Banco de la Repiblica por tanto se logré reducir su

déficit del 5,3 % del PIB en 2022 al 4,2 % en 2023,

Por otra parte, los menores precios del carbén y del crudo explican la reducci6n el valor de Por tanto, los ingresos tributarios de la nacién aumentarian del 16,6 % del PIB en 2023 al

las exportaciones de bienes. 17,3 % en 2024, alcanzando un maximo histdrico. Esto se lograria como resultado de los
En si respecto a la balanza de servicios, su déficit se contrajo USD 3.058 m, debido a las elusin fscal de lad;ﬂau,reﬁg ap::ho;n::m;eengazaﬁkjm c:.n'r‘lfp'é’cé"i“'.i"mi
menores importaciones de servicios de transporte de carga y por el incremento en las dltimos, el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) advirtié sobre los riesgos y la

exportaciones por servicios de viajes, gracias al mayor nimero de viajeros intemacionales

Y - incertidumbre a | jetos.
que arribaron al pais. La renta neta de |os factores también redujo su balance negativo en incertdum 05 Que estén sujetas

USD 2.682 m, como resultado del menor valor de las utilidades remitidas hacia el exterior Por iitimo se Indica que los gastos totales aumentarian 1,4 puntos del PIB, hasta un nivel
por parte de las firmas con inversion extranjera directa (IED) que operan en el pais, del 24,4 % del PIB en 2024, y que el gasto primario llegarfa al 19,9 % del PIB, con un
principalmente aquellas dedicadas a actividades de explotacién petrolera y minera, servicios aumento de 0,8 puntos del PIB frente a 2023. El mayor déficlt previsto se reflejaria en un
financieros y empresariales, y de comercio, restaurantes y hoteles. Lo anterior fue aumento de la deuda neta del GNC, la cual alcanzaria el 57,0 % del PIB al cierre de 2024,

compensado, parcizimente, por el aumento en los pagos de intereses por préstamos
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7. Reservas internacionales

En lo que respecta a las reservas interacionales, se indica que estas serén de USD 59.608,3
m netas a finales de 2023, lo que significa un incremento de USD 2.339 m durante el afio.
El principal factor que explica este aumento corresponde a la causacién de intereses
recibidos por las inversiones.

Con relacion al rendimiento de las reservas internacionales durante 2023, excluyendo el
componente cambiario, fue del 4 9% (USD 2,355 m). A su vez se Indica que, en los (itimos
meses del afio se presentd un aumento en los precios de las inversiones ante la reduccidn
de las tasas de interés de corto y mediano plazos de los principales mercados en los que se
invierten las reservas internacionales dado que existe una relacidn inversa entre el precio
de los bonos  |as tasas de interés, es decir, el precio de los bonos aumenta a medida que
las tasas de interés disminuyen.

Esto conforme a los indicadores y estindares intemacionales expresan que en el caso
colombiano a diciembre de 2023 su nivel es adecuado.

8. Utilidades del Banco de la Repliblica

Se concluye este primer capftulo denominado resumen efecutivo afirmando que, al derre
de 2023, la utilidad del Banco fue alta y ascendiendo a COP 9.226 mm, como resultado de
Ingresos por COP 14,798 mm y de egresos por COP 5.572 mm.

Lo anterior frente a lo observado en 2022, la utilidad fue superior en COP 7,720 mm debido
al incremento anual de los ingresos, que superd ampliamente el aumento de los egresos
durante el afic y principalmente por el rendimiento de las reservas internacionales.

Por otra parte, los egresos fueron mayores en COP 2,630 mm a los del afio anterior,
fundamentaimente por el incremento de la remuneracién de los depdsitos del Gobierno
Nacional en el Banco, dados los aumentos en la tasa de interés de politica monetaria y
saldos promedio mas altos.

Por Ulitimo se indica que para el 2024 se tienen proyectadas utilidades de COP 10,345 mm,
cifra esta superior a la observada para 2023, esperando que sea producido por ingresos
por COP 15,620 mm y egresos por COP 5.275 mm.

2. Entorno macroeconémico

2.1 Evolucién y perspectivas del ent dmico internacional
El entorno macroecondmico internacional experimentd una desaceleracién en 2023 tras el
vigoroso repunte observado en los dos afios posteriores al comienzo de fa pandemia, Esta
desaceleracidn estuvo influenciada por una serie de factores institucionales que afectaron
la politica monetaria, los ajustes fiscales, el consumo privado v la incertidumbre global, El

informe destaca una desaceleracidn en el crecdimiento econdmico global, atribuida a una
serie de factores, como politicas monetarias contractivas, ajustes fiscales en varios palses,
moderacion del consumo privado v la persistencia de la incertidumbre Internacional. Sin
embargo, el informe no profundiza en el impacto especifico de cada uno de estos factores
ni en cimo interactian entre si para Influir en la aconomia global.
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Se destact una politica monetaria contractiva en varios paises, acompafiada de ajustes
fiscales, Esta combinacién contribuyé a una moderacidn del crecimiento econdmico global,
con organismos como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial estimando un
crecimiento del 3,1 % y 3,0 % respectivamente para 2023, frente al 3,5 % en 2022. Esta
desaceleracion estuvo marcada por la resiliencia del consumo privado en Estados Unidos y
la eliminacidn de restricciones por la pandemia en China, aunque contrarestada por una
fuerte desaceleracion en Europa debido a la crisis energética de 2022, Ademds, persistieron
tensiones comerciales, bélicas y soclales, asf como la retirada gradual del apoyo fiscal en
varias economias, exacerbada por el aumento en los precios de los combustibles y la
energia.

En cuanto al mercado energético, se observi una reduccién en el precio del petréleo dehido
@ una mayor disponibilidad global y una moderacién en la demanda, aunque limitada por
recortes en la extraccidn por parte de la OPEP+ y temores geopoliticos. La inflacién
experimentd una moderacién gracias a precios | ionales de energla y
alimentos, junto con una politica monetaria contractiva y normallzacién de las cadenas
globales de suministro. Sin embargo, persistian desafios en economias avanzadas para
alcanzar las metas de inflacién.

En términos de politica menetaria, la mayoria de las economias avanzadas endurecieron su
politica en 2023, culminando en tasas elevadas, aunque se esperaba que algunas
comenzaran a redudirlas en la segunda mitad de 2024. En América Latina, varios paises

comenzaron @ reducir sus tasas en la sequnda mitad de 2023, especialmente ante una
disminucién significativa de la inflacién. Aunque en la Inflacidn v ajustes de politica
monetaria se menciona una reduccitn de la inflacion en la mayoria de las economfas, el
informe no aborda completamente las causas subyacentes de estas tendencias inflacionarias
ni cémo afectan las decisiones de politica monetaria. Ademds, serfa (til analizar cémo las
expectativas de inflacion influyen en las decisiones de consumo e inversién de los agentes
econdmicos.

Se sefiala la persistencia de la incertidumbre debido a eventos como la invasion de Rusia a
Ucrania, tensiones comerciales y conflictos bélicos. No obstante, el informe podria ofrecer
un andlisis més detallado sobre cdmo estas tensiones afectan las decisiones de politica
econdmica y las expectativas de crecimiento e inflacion en diferentes regiones del mundo.
Acorde 2 la Politica monetaria y tasas de Interés se destaca el proceso de endurecimiento
de la politica monetaria en varias economlas avanzadas, con un cido de aumentos en las
tasas de interés que culmind en el segundo semestre de 2023, Se podria profundizar en los
efectos de estas politicas en variables como el consumo, la inversidn y el empleo, asi como
en la coordinacién de politicas monetarias entre diferentes pafses.

2.2 Evolucién y perspectivas de la actividad émica y el Jo laboral

2.2.1. Actividad econémica

En 2023, la economia colombiana experimentd una transicion hacia niveles mas sostenibles
después de afios de fuerte crecimiento. Aunque el crecimiento de la economia fue maodesto,
solo un 0,6%, el PIB real se mantuvo relativamente alto, un 11% por encima de los niveles
pre-pandémicos. Sin embargo, el crecimiento trimestral se desacelerd, incluso
contrayéndose en el tercer trimestre. Esto ocurrié en un contexto de baja confianza de los
consumidores y de las empresas, alta inflacion y politica monetaria contractiva, Este ajuste
fue crucial para bajar la infiacién hacia la meta establecida.

Por el lado de la demanda interna, la inversidn presenté la mayor caida en términos reales,
y el consumo privado mostré una desaceleracién importante. La inversién interna cayd
considerablemente, atribuida en parte a la reduccidn de inventarios en sectores como
manufactura y construccion debide a la finalizacidn de obras, especialmente en vivienda. El
consumo privado también desacelerd notablemente, creciendo solo un 1,1% frente al 10,7%
de 2022, influenciado por condiciones monetarias restrictivas, afectando mds al consumo
de bienes que al de servidios. Aunque el consumo pdblico aumentd un 0,9%, fue inferior a
los niveles previos a la pandemia.

En los afios posteriores a la pandemia, la inversidn ha tenido un comportamiento
heterogéneo. La inversién en maguinaria y equipa alcanzé niveles histéricas en 2022, pero
en 2023 experimentd una significativa caida. A pesar de esto, se mantuvo por encima de
los niveles pre-pandémicos. La inversién en vivienda se recuperd parcialmente en 2021,
pero cayb en 2023, El desempefio més débil fue en la inversidn en otros edificios v

estructuras, principalmente obras civiles, que se situaron significativamente por debajo de
los niveles pre-pandémicos en 2023. Esta caida, especialmente en infraestructura, afecta el
crecimiento potencial a largo plazo de la economia,
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La correccidn de la demanda Interna permitid la reduccidn de los excesos de capacidad
productiva. En una economia con demanda superior a la oferta, se genera inflacidn y se
desvia del crecimiento sostenible, En 2023, la moderacién del crecimiento, mediante una
contraccién de la demanda, ayudé a reducir los excesos de demanda y Ia inflacin,

La moderacién de la demanda interna, tanto privada como pliblica, permitié una correccién
del desbalance externo medido en pesos y en ddlares. La reduccidn del consumo privado se
acompafié de una disminucidn del déficit fiscal del Goblerno, lo que permitié también reducir
el déficit en la cuenta corriente y en la balanza comercial. Esto se debid principalmente a
una importante caida en las importaciones reales en un 14,7%, luego de alcanzar niveles
histéricamente altos en 2022. El aumento de las exportaciones reales en un 3,1%,
especialmente impulsada por las ventas extemnas de manufacturas y servicios, también
contribuyd a esta reduccién del déficit comerdial durante 2023.

Por el lado de la oferta, en 2023 se destaca el desempefio de las actividades primarias y
terciarias, las cuales crecieron 2,1 % y 1,6 %, respectivamente. En 2023, las actividades
primarias experimentaron un buen desempefio gracias al aumento en la extraccién de
petrdleo y carbdn, asi como a la recuperacién en la produccion agricola, exduyendo el café,
Por otro lado, las actividades terciarias destacaron con un sdlido crecimiento, impulsadas
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por el sector artistico y de entretenimiento, especialmente debido al auge de los juegos en
linea, las apuestas deportivas y los conciertos masivos. En contraste, las actividades
secundarias experimentaron un retroceso, principalmente debido a la calda en la industria
manufacturera y en el sector de la construcdidn,

En 2024 la economia colombiana continuarfa mostrando tasas bajas de crecimiento, pero
siguiendo una senda de recuperacién gradual que deberia ser compatible con la estabilidad
macroecondmica de largo plazo y con un crecimiento a partir de 2025 cercano al potencial.
El equipo técnico del Banco de la Republica prevé un crecimiento modesto para 2024,
influenciada por la disminucién gradual de las tasas de interés externas y una politica
monetaria contractiva. Se espera un bajo dinamismo en el consumo debido a la recuperacién
del ahorro de los hogares y aumentos en precios regulados e impuestos. La inversidn
tampoco se proyecta gue impulse el crecimiento, especialmente en la construccidn y la
inversidn pablica. Para 2025, se anticipa un retomo a tasas de crecimiento mayor, favorecido
por la recuperacién de la demanda externa y condiciones de financiamiento ms favorables.
Los prondsticos enfrentan incertidumbre por factores internos y externos, come tensiones
politicas globales y condiciones financleras internacionales,

2.2.2 Mercado laboral

Durante la mayor parte de 2023, la poblacién ocupada experimentd un crecimiento
significativo, sin embargo, hacia finales de afio se observaron signos de deterioro en el
empleo, especialmente en dreas rurales y otras cabeceras. A pesar de una tendencla
ascendente en el empleo nacional hasta agosto, se registrd una disminucidn en los niveles
de ocupacidn en los (itimos meses del afio, con una caida del 3,8% en dreas rurales y otras
cabeceras, lo gue representd una pérdida de apraximadamente 415.000 puestos de trabajo
en ese dmbito. Este dedlive en la ocupacion fue impulsado principalmente por contracciones
en sectores como manufacturas, comercio y transporte,
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El empleo asalariado y formal mostrd un credmiento significativo en el afio 2023, lo que
llevé a reducciones en la tasa de informalidad laboral, alcanzando minimos histdricos. El
trabajo asalariado fue el principal impulsor de la creacién de empleo a nivel nacional, con
un aumento del 2,9% entre diciembre de 2022 y 2023, En contraste, el empleo no asalariado
se mantuvo estable durante el afio, con una leve caida hacia finales del mismo,
especlalmente en dreas rurales. Esto explica la tendencia descendente de la tasa de
informalidad, que aicanzo el 55,1% en diciembre de 2023, 2 puntos porcentuales menos
que en diciembre de 2022.
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El afio pasado la participacidn laboral en dreas urbanas aumentd al 66%, mientras que en
dreas rurales cayd al 61.4% debido a una menor actividad laboral no asalariada. A nivel
nacional, la tasa de participacion bajé al 63.7%, con una notable disminudidn entre las
mujeres. La migracién desde Venezuela se estabilizd en alrededor de 2.5 millones de
personas, representando el 4.6% de la poblacién total del pais.

En términos generales durante el afio 2023 la tasa de desempleo en Colombia experimenté
una reduccidn significativa, pero en el Gltimo trimestre auments ligeramente debido a una
menor demanda laboral. Aunque la participacién laboral crecié méis que el empleo en la
mayor parte del afio, hacia finales de afio hubo una caida mds pronunciada en la ocupacion,
lo que resultd en un incremento del desempleo. Este aumento fue més notable en dreas
rurales y otras cabeceras. La brecha de género en I tasa de desempleo continud
reduciéndose, pero principalmente debido a una disminucidn en la participacién laboral de
las mujeres,
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En 2023, el mercado laboral se mantuvo ajustado, con indicadores de vacantes estabilizados
en niveles altos, sefialando dificultades para contratar. Los Ingresos laborales aumentaron
en términos reales debido a ajustes en el salario minimo y a una menor inflacién, con
incrementos anuales del salario real del 4,8% en el sector asalariado y del 6,1% en el no
asalariado. Para 2024, se prevé un aumento en la tasa de desempleo debido a la
desaceleraciin econémica pronosticada, con proyecciones que sugleren una tass de
desempleo urbana entre &l 9% y el 12.1%, con un valor més probable daf 10.5%, A nivel
nacional, se estima que la tasa de desempleo fluctiie entre el 9.3% y el 12.4%, siendo el
valor més probable el 10.8%. Estos Incrementos en la tasa de desempleo para 2024 reflejan
una actividad econdmica més moderada, mientras la economia v el mercado laboral
convergen hacia sus niveles a largo plazo.
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2.3 Evolucién y perspectivas de la situacién fiscal

En 2023 se logrd una reduccidn significativa del déficit fiscal del Gobierno General al 2,5%
del PIB, gracias al ajuste en componentes como el Fondo de Establlizacién de Precios de
Combustibles (FEPC) y el Gobierno Nacional Central (GNC). Esta mejora se debid
principalmente a mayores ingresos tributarios por las reformas de 2021 y 2022, el buen
desempeifio del sector petrolero y dividendos de empresas estatales.

Para 2024 se proyecta un deterioro del balance fiscal del GNC, con un déficit total del 5,3%
del PIB, debido a un mayor aumento en los gastos que en los Ingresos. Se prevé que la
deuda neta del GNC aumente del 52,8% del PIB en 2023 al 57% en 2024, por encima del
nivel ancla del 55%.

Las proyecciones fiscales cumplen con la regla fiscal, pero el Comité Autdnomo de la Regla
Fiscal advierte riesgos como menores recaudos y desviaciones en  supuestos
macroeconémicos, En resumen, aunque hubo un ajuste fiscal en 2023, para 2024 se espera
un deterioro que elevaria el déficit y la deuda pdblica, requiriendo esfuerzos adicionales para
cumplir las metas fiscales de mediano plazo.

3 Inflacién y decisiones de politica monetaria
3.1 Evolucitn y perspectivas de la inflacién

En 2023 I inflacion se redujo de manera importante de la mano de las acciones de fa politica
menetaria, del ajuste fiscal y de una disolucidn lenta de los chogues de oferta que la
afectaron durante y después de la pandemia. La inflacién anual al consumidor en Colombia
tuvo un descenso importante desde marzo de 2023, al cerrar el afio en el 9,28%. Frente a
finales de 2022, el descenso fue de 3,85 pp. La politica monetaria contribuyé de manera
importante a la reversion de la inflacién en la medida en que moderd el crecimiento del
gasto,

La infiacion de alimentos se redujo sustancialmente durante 2023, contribuyendo de manera
considerable a la caida de la inflacion total al consumidor. La variacién anual de alimentos
se redujo de manera continua y muy significativa a lo largo de 2023, pasando de niveles
cercanos al 28% a finales de 2022 al 5,0% al clerre de 2023.

Los precios de los alimentos procesados, aunque en menor magnitud, también
contribuyeron a la reduccdn de la inflacidn de los alimentos, al pasar de un ritmo de
aumento del 25,3% al cierre de 2022 a un 6,7% en diciembre de 2023. La inflacién bésica,
que se situaba en torno al 9,5% al cierre de 2022, mantuvo una tendendia creciente hasta
mediados de 2023, momento en el cual se situd en el 10,5%.
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de politica monetaria contribuyeron @ este desarrollo, que vino acompafiado de una
importante reduccién del défict extero, el cual comprometia la sostenibilidad

Grifico 31 macroecondmica del pais.

IPC & IPC sin alimentos ni regulados
{varlacién anual)

[— La Junta Directiva del Banco de la Repdblica decidié reducir la tasa de interés de politica en
N 25 pb en cada una de sus reuniones de diciembre de 2023 y enero de 2024, para situarla
en el 12,75%, Asf mismo subrayd que, con la reduccion de la inflacién observada y esperada,
juntto con las decisiones adoptadas, la economia continla en un proceso de ajuste necesario
n para que la inflacidn converja a la meta a més tardar en el primer semestre de 2025. La
\ Junta reitera que las futuras decisiones de politica monetaria dependeran de la solidez de
esta convergencia y de la evoluddn de los factores que determinan la estabilidad
“ N macroeconémica del pais.

i, ra
.. s ot Recuadro 1: El papel de la credibilidad en las acciones de politica monetaria del

o banco central

D ST e e e La credibilidad se refiere al grado de confianza de los agentes econdmicos en que el banco

e Mderlakn o dang sl 19 central cumplird sus objetivos de estabilidad de precios, crecimiento econémico sostenido y

R — estabilidad financlera, actuando de manera coherente y transparente.

Una alta credibilidad es dave para el éxito de la politica monetaria, ya gue Influye en las

Por el contrario, la inflacion de servicios mostrd una importante persistencia debido a la expectativas de inflecion de los agentes y facilita qua tomen decisiones predecibles, En
indexacion a una inflacién pasada alta y a los ajustes del salario minimo que se han esquemas de inflacién objetivo, como en Colombia, el cumplimiento de la meta depende en
decretado por encima de la inflacién. gran medida de la confianza del plblico en el compromiso del banco central con dicho
objetivo,
La tendencia alcista de los combustibles estuvo explicada por la necesidad de hacer Mayor credibilidad permite al banco central alcanzar sus metas con més facilidad, mientras
converger el precio interno de la gasolina con su referencia internacional, lo que generd un que menor credibllidad implica mayores costos econémicos y sociales. Una politica
aumento en el IPC de los combustibles cel 44,8% en el affo. El ajuste mencionado permiti monetaria crelble contribuye a un entomo estable, facilitando la planificacion de decisiones
2 reduccién del déficit del Fondo de Establlizacién de Precios de los Combustibles (FEPC). futuras por parte del piblico. El documento anafiza los determinantes y efectos
. - . . . macroecondmicos de la credibilidad, ademas de examinar brevemente su dindmica en
En enero se una dicional importante de la inflacion tota! y de la basica, Colombia.

ubicandose en el 8,3% vy 7,8%, respectivamente.
Se prevé que la inflacion se ubique alrededor del 3%, en un rango de més o menos un * Lacredibilidad de la politica m aysus nantes

punto porcentual, & més tardar en cf primer semesre de 2025. Existe un amplio consenso sobre la importancia de la credibilidad de la politica monetaria y

slones de la autoridad que Ia ejecuta, el banco central, Esta credibilidad ha ganado relevancia
3.2 Deci de politica monetaria gracias a la modelacién econdmica basada en expectativas racionales, donde los agentes
En Colombia, las acciones tomadas por el Banco de fa Repiiblica responden al mandato toman decisiones considerando toda la informacion disponible.
constitucional de “velar por mantener el poder adquisitivo del peso, en coordinacién con la Se identifican varios factores que contribuyen a la credibilidad del banco central: su
politica econdmica general”. independencia, historial de cumplimiento de abjetivos, transparencia, seguimiento de reglas

de politica predefinidas, rendicién de cuentas y la disciplina fiscal del gobierno.

En 2023 la inflacidn anual se redujo, aunque se mantiene por encima de la meta, al tiempo La independencia reduce el sesgo inflacionario al permitir al banco central enfocarse en la
que la actividad econémica se situd en un nivel més sostenible, Las scciones acumuladas estabilidad de precios sin interferencias. EI cumplimiento histérico de las metas de inflacién

y la transparencia en comunicar objetivos y estrategias fortalecen las expectativas de los

Para evaluarla formalmente, se estimé un nivel de credibilldad variable en el tiempo basado
. . P en expectativas y inflacién observada. Los resultados muestran que la credibilidad en
agentes en linea con las acciones del banco central. Seguir reglas claras como Ia inflacién Colombia se ha mantenido generalmente alta, con notables disminuciones solo en 2008,
objetivo también aumenta la credibilidad, al igual que rendir cuentas explicando decisiones 2016 y durante el Covid-19.
y resultados, !

A pesar de la crisis del Covid, la credibilidad permanecié en niveles relativamente altos. Se
espera que continle recuperdndose a un ritmo similar a episodios pasados, ubicdndose
cerca de su media historica en 2025 segun los prondsticos de inflacion.

Finalmente, se sefiala que, aunque la disciplin fiscal no estd bajo control directo del banco
central, afecta su credibilidad al impactar la demanda agregada y las presiones
inflacionarias, El Banco de la Republica reconoce la Importandia de principios como objetivos
claros, independencia operativa, rendicién de cuentas, horizonte de mediano plazm y
comunicacidn transparente para una politica monetaria efectiva y creible.

4. Evolucién y p ctivas de los dos financieros y de crédito

. Efectos de Ia credibilidad de la politica monetaria 4.1 Intermediacién financiera de los establecimientos de crédito

La credibilidad permite reducir los costos desinflacionarios, al andlar las expectativas de Los establecimientos de crédito (EC) mantienen niveles altos de capital y una posicidn de

inflacién y evitar la necesidad de una brecha del producto negativa para disminuir la liquidez sélida, para el 2023 los establecimientos mantuvieron su solvencia bésica y de

inflacién. También contribuye a mantener una inflacién baja y estable, ya que cuando el apalancamiento lo cual les permitiria enfrentar la materializacién de diversos riesgos.

banco central es creible, los choques inflacionarios tienen menor impacto en las expectativas

a largo plazo. Para &l 2023 la cartera vencida y riesgosa se Incrementd para todas las modalidades y

también como consecuencia del aumento del riesgo por el menor acceso de fa informacién

Durante crisis financieras, un banco central crefble puede actuar como prestamista de ltima disponible para consulta en las centrales de riesgo por cuenta de la ley de borrdn y cuenta

instancia sin alterar las expectativas de inflacién, facilitando la estabilidad. Ademés, la nueva de la ley 2157 de 2021,

credibilidad es fundamental para que los bancos centrales, como servidores piblicos, actien

con honestidad y transparencia, reforzando el apoyo plblico. Al cierre de noviembre de 2023, el crecimiento real anual de la cartera con mora Superior a
i treinta dias se ubicd en un 31,0%. Sin embargo, la cartera vencida muestra menares

Empiricamente, estudios muestran que mayor credibilidad mejora la eficacla de la politica aceleraciones desde julio de 2023, comportamiento alineada con menores tasas de

monetaria, siendo la transparencia y el andiaje de expectativas las estrategias mds crecimiento de la cartera en mora de la modalidad de consumo, Los indicadores tradicionales

beneficiosas, aunque costosas de implementar inicialmente. de riesgo de crédito, indicador de calidad por mora e Indicador de calidad por riesgo se

5, i i I 3
En Colombia, i fata de credibilidad se identifica como una fuente importante de s ubicaron en 5.8% y 9.6%, refiejando el deterioro de las carteras de consumo y microcrédito

inflacionaria. Sin embargo, la credibilidad es un activo frégil que se gana lentamente pero ebfien 1
puede evaporarse ripidamente si no hay acciones coherentes y consistentes. Indicadones de capiial adecuado y liquicer de los EC

A, Indigatiares te solvencia y apalancamienta

= El caso colombiano reciente

s |
El documento analiza el caso reciente de la credibilidad de la pelitica monetaria en Colombia. |
Define la credibilidad en funcidn de la desviacidn de las expectativas de inflacion respecto a -
la meta del banco central, ya que cuglquier desviacién implica una pérdida de credibilidad. wl
Tras la pandemia del Covid-19, se observé un aumento notable tanto de la inflacién como
de las expectativas de inflacidn a nivel global y en Colombia. En el primer trimestre de 2023, B —
la inflacion colombiana alcanzd 13,3%, superando picos anteriores y ubicéndose por encima “
del rango meta junto con |as expectativas. o P ————
Aunque la politica monetaria del Banco de la Repiblica ha logrado disminuir la inflacién y . -
expectativas recier , 5L COmpX lento sugiere una reduccidn en la credibilidad. Mn S wE eyt s v o ey
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El aumento de las carteras vencida y riesgosa y de las provisiones del sistema se dio en un
entorno de desaceleracién del crédito, el cual registrd tasas de decrecimiento reales desde
mediados de 2023, la cartera total se desacelerd y a diciembre de 2023 registrd una tasa
de crecimiento real del -7,2%. A finales de 2023, la tasa de crecimiento real de la modalidad
de consumo se ubicd en un -10,8%, y en un -6,9% para la modalidad comercial. En
contraste, la cartera de microcrédito exhibe tasas positivas desde marzo de 2021, pese a
que su crecimiento se ha desacelerado.

En 2023 el endeudamiento del sector corporativo como proporcidn del PIB se redujo en un
contexto de apreciacidn del peso colombiane, desaceleracién de la actividad econdmica, y
una contraccion de la cartera real. A septiembre de 2023, la deuda del sector corporativo
privado representd el 49,5% del PTB anualizado, acumulando una reduccién de 4,3 pp frente
a diciembre de 2022, '

El comportamiento de las tasas de interés del mercado monetario y de depdsitos estuvo
influenciado por las necesidades de fondeo de los establecimientos de comercio, las
regulaciones impl fas por la Super fa Financiera y las medidas tomadas por
el Banco de la Republica.

4.2 Mercados financieros locales

Esta comisidn econdmica concuerda que para mantener una tasa de infiacion baja y estable
y alcanzar el méximo nivel sostenible del producto y el empleo, el Banco de la Repiblica
siga con un esquema de inflacidn objetivo con un régimen de tasa de camblo flexible. Esta
estrategia de politica monetaria se ajusta a las condiciones camblantes de nuestra economia
y permite reaccionar a los chogues externos intermacionales,

Se han tenido resuitados importantes en la apreciaciin del peso colombiane durante el 2023,
principaimente debido a una mayor demanda por activos riesgosos a nivel global y el
comportamiento favorable de algunos factores locales. Valdria la pena que el informe
presentado por el Banco de la Repliblica profundizara en las estrategias de politica monetaria
que permitifian una senda progresiva de apreciacién del peso respecto al délar
en el marco de las proyecciones hechas al 2025. Es clave para nuestra economia mantener
un balance en la tasa de cambio con respecto al délar que sea menos voldtl y més
controleda en medio de las adversidades cambiaras que plantea el resto del mundo,

Con respecto a los resultados del mercade de deuda y accionario encontramos efectos
positivos en la valorizacién de los titulos de deuda plblica local. Estos resultados se
sustentan en una percepcidn de riesgo local menor y ante la reduccidn del déficit de ia
cuenta corriente. Sin embargo, encontramas que el riesgo politico y el actual dima nacional
si podria afectar estos desempefios en tanto variables politicas seguirén Impactando los
mercados de deuda y accionarios durante el 2024.

Es importante que el informe profundice en estrategias de politica que permita mantener la
participacion de inversionistas extranjeros en las ventas significativas de titulos de deuda
plblica en moneda local, asegurando una institucionalidad que mantenga el buen
desempefio de los titulos colombianos y un equilibrio en |a apreciacién del peso colombiano.

4.3. Exposicién al riesgo de mercado del sistema financiero y evoludién del
portafolio de las instituciones finanderas no bancarias

Esta comisidn econdmica concuerda que para mantener una tasa de inflacién baja y estable
y @leanzar el méximo nivel sostenible del producto y el empleo, el Banco de la Repiiblica
siga con un esquema de Inflacidn objetivo con un régimen de tasa de cambio flexible, Esta
estrategia de politica monetaria se ajusta a las condiciones cambiantes de nuestra economia
y permite reaccionar a los choques externos intemnacionales.

Se han tenido resultados importantes en la aprediacidn del peso colombiano durante el 2023,
principalmente debido a una mayor demanda por actives riesgosos a nivel global y el
comportamiento favorable de algunos factores locales. Valdria la pena que el informe
presentado por el Banco de la Repliblica profundizard en |as estrategias de politica monetaria
que permitirfan mantener una senda progresiva de apreciacién de! peso respecto al dolar
en el marco de las proyecciones hechas al 2025, Es clave para nuestra economia mantener
un balance en la tasa de cambio con respecto al ddlar que sea menos voldth y mis
controlada en medio de las adversidades cambiarias que plantea el resto del mundo.

Con respecto a los resultados del mercado de deuda y accionario encontramos efectos
positivos en la valorizacion de los titules de deuda plblica local. Estos resuitados se
sustentan en una percepcién de riesgo local menor y ante la reduccién del déficit de la
cuenta corriente. Sin embargo, encontramos que el riesgo politico y el actual clima nadonal
si podria afectar estos desempefios en tanto variables politicas seguirdn impactando los
mercados de deuda y accionarios durante el 2024.

Es Importante que el informe profundice en estrategias de politica que permita mantener la
participacidn de inversionistas extranjercs en las ventas significativas de titulos de deuda
plblica en moneda local, asegurando una Institucionalidad que mantenga el buen
desempefio de los titulos colombianos y un equilibrio en 'a apreciacion del peso colombiano,

Sombreado 1: Base monetaria y M3

Durante la mayor parte de 2023 los agregados monetarios continuaron con la tendencia a
la desaceleracidn que traian desde 2022 v, en términos reales, hacia el tercer trimestre se
alcanzaron los crecimientos més bajos en los Glitimos 22 afios

En el afio 2023 el Banco de la Repdblica realizé las operaciones pertinentes para garantizar
el suministro adecuado de liquidez primaria, buscando que las diferencias entre la oferta y

demanda no generaran presiones significativas en el mercado monetario. Dichas acciones
principalmente se orientaron a:

+ Subastas de depésitos de contraccién y ventas definitivas de TES,

« Compra de TES por CO 10.000 mm en total, que complementaron los incrementos en
los cupos de los repos.

+ En el Gltimo trimestre el Banco realizé ventas de TES por COP 6,000 mm, anticipando
el efecto expansionista que sobre la base monetaria tendria la reduccién de fin de afie
de ios depdsitos del Goblerna.

Recuadro 2; Evolucion de los flujos de venta de los inversionistas extranjeros en
@l mercado de deuda plblica local y el papel de los fondos de pensiones como
agentes estabilizad en este do di 2023

Durante 2023 los inversioni dranjeros realizaron ventas imp de sus tenencias
de titulos de deuda publica local. Se, vendieron COP 9,1 billones y COP 2,4 billones en TES
en pesos y en UVR, respectivamente. Esto representé una disminucién del 11,7% de su
saldo en pesos frente 2 lo observado al finalizar diclembre de 20221,

Se considera que los fondos de pensiones y cesantfas actuaron como estabilizadares en el
mercado de cantado de deuda piblica durante 2023, debido a que absorbieron la magnitud
de las ventas de los extranjeros generando una menor volatilidad en dicho mereado.

5 Balance externo y reservas internacionales

5.1 Evolucion y tivas de la bal. de pagos de Colombia

La balanza de pagos mide la relacién entre los ingresos y gastos de un pais con el resto del
mundo. Esta se divide en dos cuentas, la cuenta corriente registra todas las transacciones
comerciales (exportaciones e importaciones: exportaciones netas o balanza comercial), asf
como las transferencias unilaterales como las remesas y |as donaciones. La segunda cuents
es la de capital (financiera) donde se registra la compra y venta de activos de capital,
Inversin Extranjera Directa, |as transferencias de capital y las variaciones de las reservas
internacionales. Por otra parte, el mercado cambiario mide el intercambio del peso
colombiano por divisas, luego logra medir la competitividad de nuestra moneda frente al
resto del mundo.

Para el 2023, segin el informe de la junta directiva del Banco de la Replblica, Colombia
registrd un déficit total en la cuenta corriente de $9.715 millones de USD (precios corrientes)
y un déficit en la cuenta financiera de $8.880 millones de USD (precios corrientes). Esto
significa que el pais compra més de lo que vende y para ello, estamos recibiendo mds
financiacidn de la que sale. Si bien es derto que la economia se encuentra en déficit en la
balanza de pagos, es importante resaltar que la inversién extranjera directa (IED) aumentd
en 264 millones de ddlares en el pals. En el siguiente gréfico se puede apreciar la evolucin
de las cuentas corrientes y financieras de la balanza de pagos de Colombia 2017-2023.

Balanza de pagos

am7 FAE: ] 2019 2020 2021 202z 023

-3 10.000
% 15.000
-§ 20.000

5 25.000

s Cuenta corriente  =====Cuenta financiera

Fuente: Banco de la Repilblica. Elaboracidn propia.

El informe de la junta directiva resalta que para el 2023, el déficit en la cuenta corriente se
redujo pasando de un 6,2% (2022) a un 2,6% (2023). El rubro que mas contribuyd a la
reduccidn del déficit fue el comercial. Bl Banco Central menciona que las exportaciones
(explicado por una caida en los precios del carbdn y crudo) se redujeron en una menor
proporcién que las importaciones, explicada por la caida en la formacidn bruta de capital
(menas maquinaria y equipo). Asimismo, el Banco destaca la reduccidn en los egresos netos
por renta de factores en un 15,6%.

Si bien el déficit muestra una calida, las razones no son las mas deseadas. La caida en el
déficit, segiin el Banco Central, es explicada por la reduccién en las utilidades de las firmas
con inversién extranjera directa en Colombia y por el aumento en las remesas de
trabajadores especiaimente enviadas desde los Estados Unidos y Espafia. Una economia
fuerte se destaca por los niveles de competitividad en los mercados Internacionales
(exportaciones) y por la inversién en cartera, mas no por la caida en las importaciones y las
remesas enviadas por col i en el exterior.

5.2 Reservas internacionales

Las reservas internacionales se definen como los activos liquidos v de f4cil disposicidn que
posee un pals en moneda extranjera y otros activos financieros aceptados
internacionalmente. Estos activos pueden Incluir divisas, oro, derechos especiales de giro
(DEG) y otros Instrumentos financieros de corto plazo. Dentro de las funciones que cumplen
las reservas estd ayudar a mantener la estabilidad del tipo de cambio al respaldar la moneda
nacional con activos extranjeros sdlidos, También sirven como un colchdn financiero para
hacer frente a crisis externas, como déficits comerciales, deudas extemas o ataques
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especulativos contra la moneda nacional, Las reservas internacionales pueden utilizarse para
financiar importaciones y pagar deudas en moneda extranjera y actlan como un mecanismo
de estabilizacién para proteger la economia de los efectos adversos de la volatilidad del
mercada internacional.

El Banco de la Repdblica administra las reservas internacionales segin la Ley 31 de 1992,
Asi pues, el Banco se encarga de determinar los limites de riesgo a los que las reservas
pueden ubicarse, es decir, el Banco invierte las reservas en activos financieros faciles de
liquidar o que se venzan en pocos meses.

Seglin el informe, finalizando el 2023, el Banco contaba con $59.608 (millones) de délares,
representando un aumento del 4,03% con respecto al 2022, El Banco explica que el
aumento se debe gracias al aumento en las tasas de interéds, En la siguiente gréfica podemos
apreciar la evolucidn de las reservas internacionales desde enero 2017 hasta febrero 2024,

Reservas Netas
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Fuente: Banco de la Repiblica. Elaboracion propia.

componente principal de las reservas internacionales consiste en la cartera de inversiones,
que representa el 91,62% del total ($52.488 millones de délares). El remanente se divide
entre la posicién en el Fondo Monetaria Internacional (FMI), los derechos especiales de giro
(DEG), contribuciones al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) y atros activos.

Para evaluar la eficiencia en |a ejecucidn de las reservas, el Banco utiliza el Assesing Reserve
Adequacy (ARA) sugerido por el Fondo Monetario Internacional. El indicador establece que,
si |a refacion entre las reservas y ARA se encuentra entre 1,0y 1,5, se considera que el pals
mantiene un nivel adecuado (para cumplir con los objetivos de estas). Colombia obtuvo una
calificacion de 1,25. En 2023, las reservas internacionales generaron utilidades debido a que
estaban invertidas en bonos de paises desarrollados con aitas tasas de interés. Sin embargo,
otros aspectos del Activo de Reservas Interacionales (ARA), como los pagos de deuda a
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corto plazo y la cantidad de dinero circulante, aumentaron mas rapido que las reservas. Esto
hizo que la proporcién del ARA en relacién con estos otros componentes disminuyera de
1,29 & 1,25 entre diciembre de 2022 y 2023,

Para el cierre del 2023, el portafolio de inversidn se enfocaba en bonos emitidos por
gobiernos (93,8). El restante en bonos corporativos, hipotecas y otros. Asimismo, i 27%
de los bonos tienen una calificacién AAA y el 70% en bonos con calificacidn AA segin
calificadoras como S&P, Moody's y Fitch Ratings, El dolar estadounidense representa el 83%
de las reservas, sin embargo, el Banco Central invierte en monedas como el délar
canadiense, australiano y neozelandés; la corona sueca, la libra esterdina, el franco suizo, el
euro, el yuan, el yen, la corona noruega, el renminbi, el délar hongkonés, el ddlar
singapurense y el won coreano. Para el presente afio, el Central espera que las reservas
internacionales generen buenos rendimientos, ya que anticipa que las tasas de interés en
los mercados internacionales contintien siendo altas en comparacisn con los afios anteriores,

Con el fin de acceder a los fondos de manera rdpida v flexible en caso de necesidad, sin
estar sujetos a medidas de ajuste o reformas especificas Impuestas por el FMI, Colombla
cuenta con la LFC del FMI por 9.800 millones de délares. La LCF (Linea de Crédito Flexible)
del Fondo Monetario Internacional (FMI) es un instrumento financlero disefiado para paises
con sdlidos fundamentos econdmicos v politicas sdlidas. La LCF es un tipo de acuerdo
precautorio que otorga acceso flexible a recursos financleros del FMI sin |a necesidad de
cumplir con requisitos de condicionalidad especificos relacionades con politicas econdmicas.

La LCF se utiliza para ayudar a los paises a enfrentar choques externos y presiones
financieras sin tener que recurrir a politicas econdmicas restrictivas que podrian dafiar el
crecimiento econdmico o el bienestar sodial. Sirve como un mecanismo de seguro para
proteger a los paises miembros contra la volatiidad y la incertidumbre econdmica,
proporcionando estabilidad y conflanza a los mercados finandieros v a los Inversores
Internacionales, Asimismo, el Informe establece que Colombia también cuenta con El FIMA
(Fondo de Inversidn en Mercado Abierto) es un programa de compra de bonos creado por
la Reserva Federal de los Estados Unidos., Su propdsito principal es intervenir en los
mercados de bonos para influir en las tasas de interés y, por ende, en las condiciones
financieras generales de la economia.

El FIMA opera mediante la compra y venta de bonos del Tesoro de los Estados Unidos en el
mercado secundario. Cuando la Reserva Federal compra bonos a través del FIMA, Inyecta
liquidez en el sistema financiero, lo que tiende a reducir las tasas de interés a largo plazo.
Esto puede estimular |a inversidn y el gasto, impulsando asi el crecimiento econémico, Asi
también, el Banco cuenta con el BPI (Banco de Pagos Intemacianales), la cual actiia como
banco central de los bancos centrales.

5.2.1. Indicadores de reservas
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Los indicadores que evallan el nivel de reservas internacionales, incluidos los del Fondo
Manetario Internacional (FMI), sugieren que su nivel es adecuado. Si bien ha aumentado el
nivel de reservas internacionales, en linea con un mayor rendimiento, también se esperan
unas mayores amortizacones de deuda y unos altos niveles de necesidades de
financiamiento. Esto se refleja en una reduccién de algunas métricas del nivel de suficiencia
de las reservas internacionales. Se prevé una reduccién en el monto de la linea de crédito
flexible (LCF) con el FMI y se considerd pertinente reforzar la liquidez externa de Colombia
en un entorno macroecondmico y financlero que sigue siendo incierto a nivel externo e
interno,

5.2.2. Composicién del portafolio de inversién

Al clerre de diciembre de 2023, el portafolio de inversidn estaba constituido principalmente
por titulos emitidos por gobiernos y entidades relacionadas con gobiemnos. En el Gréfico 5.2
e observa la composicién del portafolio de inversion a didembre de 2023, cuando alrededor
del 93,829 estaba invertido en emisiones de dichas entidades.

Grificn 5.2
Campasician del pertafolio de inversion par sectones
(informacian al 31 de diclembra de 2023)

La composicién del portafolio por calificacién evidencdia la alta calidad crediticia de los activos
en que se invierte el portafolio. El Grafico 5.3 muestra que el 27,45% del portafolio se
encontraba invertido en instrumentos con calificacion AAA y el 70,09% en AA.
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5.2.3. Rentabilidad de las reservas

La rentabilidad de las reservas depende principalmente de dos factores: el de intereses v el
de valorizacién, El primero corresponde a los intareses recibidos de los Instrumentos en los
cuales se invierte, y el factor de valorizacidn, al cambio en los precios de los titulos por
movimientos en la tasa de interés,

Al 31 de dicembre de 2023, las reservas intemacionales presentaron una rentabilidad
positiva debido, principalmente, a los intereses recibidos en las inversiones del portafolio de
Inversidn (factor intereses). Adicionalmente, en los iltimos meses del afio, en la medida en
que los niveles de inflacidn global empezaron a ceder, las tasas de interés de los titulos de
deuda soberana se redujeron, g do valorizaci de las inversiones (factor
valorizacidn).

Para 2024 las perspectivas en torno a la rentabilidad de las reservas Internacionales son
favorables. Con unas tasas de interés en los mercados Internacionales en niveles
relativamente altos frente a los ohservados en los Gltimos afios, se espera que las
inversiones de las reservas continlen generando elevados intereses (factor intereses)
durante el afio. Adicdonalmente, en la medida en que los niveles de inflacién global continden
disminuyendo, las tasas de interés de los titulos de deuda soberana tenderian a reducirse,
generando valorizaciones de las i 18s.

5.2.4. Medidas para fortalecer la liquidez internacional

Actuaimente, el pais cuenta con la LCF del FMI por USD9.800 m, equivalente al 350% de la
cuota de Colombia en el organismo. La LCF es una linea de crédito disefiada para proveer
financiamiento anticipado y flexible 2 los palses miembros con marcos de politica
macroscondmica muy sdlidos y un historial favorable de desempefio. El acceso a este
Instrumento constituye una fuente de liguidez externa que complementa las reservas
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internacionales. Dado que la vigencia del acuerdo actual vence este afio, en abril se realizard
el proceso de renovacién de la LCF en el Directorio del Fondo. En linea con el proceso de
salida gradual del instrumento, dada su naturaleza temporal, se espera solicitar un acceso
inferior al nivel actual, siempre que la evolucién de los resgos externos lo permita.

Por otra parte, el Banco de la Republica también tiene acceso a la facilidad de repos con la
Reserva Federal (FIMA), lo cual corresponde a un instrumento que facilita liguidez inmediata
en caso de ser requerida bajo circunstancias extremas. En estas transacciones los titulares
de cuentas FIMA (bancos centrales y otras autoridades monetarias internacionales con
cuentas en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York) intercambian sus bonos del
tesoro de los Estados Unidos custodiados en la Fed por ddlares estadounidenses, con el
compromiso de valver a comprar los titulos al dia siguiente, junto con unos intereses,

Finalmente, el Banco de la Repiblica cuenta con acceso a facilidades de liquidez del Banco
de Pagos Internacionales (BPI), las cuales complementan la disponibilidad de liquidez
externa de las reservas interacionales. Bajo estas facilidades, las inversiones que tienen
los bancos centrales con dicha institucidn sirven de garantfa para el suministro de liquidez
por parte del BPI. En ese sentido, el Banco de la Repiblica 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
crcunstancias extremas de baja liguidez en los mercados globales de renta fija o episodios
de alta aversion al riesgo.

5 do 2: Consideraci para la lacién de reservas internacionales

En diciembre de 2023, la Junta Directiva del Banco de la Replblica decidié iniciar un
programa para acumular gradualmente reservas internacionales hasta USD 1.500 millones,
utilizando opciones put: Este mecanismo solo se activard cuando la tasa representativa del
mercado esté por debajo de su promedio de los (itimos veinte dias hbiles. El objetivo no
es Influir en la tasa de cambio ni en la politica monetaria, sino mantener niveles adecuados
de liquidez externa y prepararse para una posible reduccin en el acceso a la linea de crédito
fiexible del FMI.

*  Conveniencia de acumular reservas en una coyuntura

Las métricas muestran que Colombia tiene un nivel adecuado de reservas intemacionales,
aunque la razén de reservas podrfa disminuir debido a la reduccidn prevista en la linea de
erédito flexible. El entorno econdmico global estd marcado por alta incertidumbre e inflacién
persistente, con riesgos fiscales en EE. UU. y tensiones geopoliticas. Aungue el peso
colombiano se ha fortalecido y el mercado cambiario muestra estabilidad, se considera que
un mayor nivel de reservas internaclonales ayudaria al pais a hacer frente a los riesgos en
un entorno econdmico global inclerto. Esto contribuirfa a la estabilidad econdémica y
fortaleceria la capacidad del pais para enfrentar riesgos y desafios, contribuyendo a su
estabilidad y capacidad de respuesta ante posibles choques externos e internos.
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+  Consideraciones sobre la magnitud del monto de reservas internacionales
por acumular y el instrumento empleado

Se ha decidido iniclar un programa de acumulacidn de reservas intemacionales por hasta
USD 1,5 mil millones, anticipando una reduccién en la linea de crédito flexible en 2024 y
riesges externos al alza. El Banco de la Repiblica busca mantener la flexibilidad camblaria
y evitar impactar la volatilidad cambiaria, acumulando reservas con un monto mensual
limitado en comparacién con el mercado cambiaric. Las subastas mensuales de opciones
pues estin en curso, con una alta demanda que refleja el interés del mercado. Este enfoque
permite acumular reservas en momentos sin presiones significativas al alza en la tasa de
cambio, activando las opciones cuando la tasa de cambio esta por debajo de su promedio
mdvil de veinte dias,

+  Consideraciones finales

La acumulacién de reservas internacionales fortalece la liquidez externa del pais,
especialmente ante una posible reduccion en la linea de crédito flexible con el FMI. Esto
ayuda a mantener la confianza en la economfa colombiana y facilita el acceso a
financiamiento externo, en un contexto de incertidumbre tanto nacional como internacional,

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

El Banco de la Repiblica ha suscrito 3,000 acciones del Banco de Pagos Intemacionales
(BPI) par un valor de USD 100,978,710, Se ha involucrado en discusiones sobre crecimiento
econémico, inflacién, cambio diimético y tecnologia en la banca central. Ademds, ha
participado en conferencas vy proyectos de Investigacién sobre politica monetaria,

bilidad financiera y crip das. También ha asistido a eventos del BPI sobre
inflacién, innovacidn tecnoldgica y desafios relacionados con el cambio climdtico,

6 Situacidn financiera del Banco de la Repiiblica
6.1 Estado de situacidn financiera del Banco de la Repiblica (balance general)

Al cierre del afio 2023 los activos del Banco ascendieron a COP 297.205 miles de millones.
El balance del Banco se redujo en comparacidn con los saldos registrados al cierre de 2022,
producto de la apreciacidn del peso colombiano frente a las monedas en las que se
encuentran invertidas las reservas internacionales, lo cual generd un menor valor en pesos
para este activo y tuvo su contrapartida en el patrimonio en la cuenta de ajuste de cambio.
Este efecto fue parcialmente compensado por el comportamiento de otros rubros, en
particular el incremento en el saldo de TES en poder del Banco en al activo, y un aumento
de los depdsitos remunerados no constitutivos de encaje en el pasivo. Frente al cierre de
2022, el activo se redujo en COP 34,505 mm (-10,4 %) debido al fortalecimiento del peso,

el cual implicd un menor valor en pesos de las reservas intemnacionales. Las reservas
internacionales son el principal activo del Banco de la Repiblica, por lo que fluctuaciones de
la tasa de cambio tienen impactos significativos en el balance. Durante 2023, el saldo en
délares de las reservas internacionales brutas aumentd en USD 2,349 m, resultado de su
rendimiento (USD 2,355 m), producto de la apreciacidn del peso colombiano frente a las
monedas de reserva,

En particular, se observd: 1) un aumento de COP 7.978 mm (22,2 %) en el saldo de los TES
en poder del Banco (segundo componente mds importante del activo), debido a la
valorizacién del portafolio por COP 10.105 mm y a las compras netas de estos titulos
realizadas en el mercado secundario por COP 2.546 mm, contrarrestadas parcialmente por
el pago de cupones por COP 3.064 mm y por la entrega de TES a precios de mercado al
Gobierno Nacional por COP 1,609 mm como parte del pago de los resultados del afio 2022
Dada su naturaleza, su saldo puede ser volétil y, en particular, al dierre de 2023 fue mayor
en un mento significativo al registrado un afio atras. Por su parte, la base monetaria, el
principal componente del pasivo, de 2022 (se incrementd en COP 34 mm, 0,02 %), mientras
que las abligaciones con organismos intemacionales disminuyeron en COP 2,705 mm (-27,2
%) por la variacidn negativa generada en la cuenta de ajuste de cambio de las reservas
intermnacionales. Frente al cierre de 2022, el ajuste de cambio tuvo una variacion negativa
de COP 54.044 mm Esta disminucion fue compensada, en parte, por la cuenta denominada
otro resultado integral (ORI), cuyo saldo aumentd en COP 7.722 mm

6.2 Estado de resultadcs (PyG)
6.2.1. Cierre a diciembre de 2023

Al clerre de 2023, |a utilidad del Banco fue historicamente alta y ascendid a COP 9.226
mm, resultado de ingresos por COP 14.798 mm y egresos por COP 5.572 mm, El récord
histdrico se explicd por el nivel extraordinario de los ingresos del Banco, a pesar de que los
egresos también aicanzaron sus registros méximos en 2023. Frente a lo observado en
2022, la utilidad fue superior en COP 7.720 mm debido al incremento anual de los
ingresos, que superd ampliamente el aumento de los egresos durante el afio. Los ingresos
observados en 2023 fueron superiores en COP 10,350 mm a los de 2022
debido, principalmente, al rendimiento de las reservas internacionales.

En el caso de los TES, el incremento de los ingresos se origind, principalmente, por el mayor
saldo promedio y, en menor medida, por tasas de interés promedio més elevadas, Estas
dingmicas explicaron el aumento de los ingresos monetarios en el afio que, a su
vez, determinaron el mayor valor de les ingresos totales del Banco, Finalments, en 2023 se
observaran ingresos por valor facial de la moneda metélica emitida e ingresos corporativos
por COP 230 mm y COP 297 mm, respectivamente, presentande una reduccidn de COP 86
mm en el primer caso y un aumento de COP 15 mm en el segundo. Por su parte, los egresos
fueron mayores en COP 2.630 mm a los del afio anterior, fundamentalmente por el
incremento de la remuneracidn de los depdsitos del Gobierno Nadional en el Banco.

Frente a 2022, los gastos monetarios fueron superiores en COP 2,528 mm debido, en gran
medida, a la mayor remuneracion de los depdsitos del Goblerno en el Banco por COP 2,153
mm y de los depdsitos de con traccién por COP 297 mm,

6.2.2. Proyeccion para 2024

El presupuesto para 2024 del Banco fue aprobado por la JDBR en diciembre de 2023,
después de tener en cuenta la opinidn del Confis sobre su impacto en las finanzas plblicas.
El presupuesto del Banco tiene dos componentes principales: el monetario y el corporativo,
que abarcan diferentes aspectos de su funcionamiento. Para el afio 2024 se proyecta una
utifidad de COP 10.345 mm, que serfa superior a la del aflo anterior, Se espera que esta
utilidad provenga de ingresos por COP 15.620 mm y egresos por COP 5.275 mm, El
presupuesto incluye mayores utilidades en el aspecto monetario, aunque habré mayores
egresos netos en el aspecto corporativo y en |a puesta en circulactén de billetes y monedas.

Es importante destacar que estas proyecciones tienen un alto grado de incertidumbre y se
basan en supuestos econdmicos que podrian cambiar, Los riesgos asoclados a la proyeccidn
Incluyen la evolucidn de las tasas de Interés externas y el rendimiento de las reservas
Internacionales, En 2024 se espera un aumento de los ingresos del Banco, especialmente
debido al rendimiento de las reservas Intemacionales, Se proyecta un incremento en los
ingresos monetarios, principalmente por el aumento en el rendimiento de las reservas
internacionales y de los TES en poder del Banco. Sin embargo, se prevé una reduccisn en
otros ingresos monetarios,

En cuanto a los egresos, se espera una disminucién en los intereses de operaciones repo de
expansion y en los ingresos corporativas por comisiones, También se estima una reduccién
en los egresos, principalmente por la menor remuneracidn de los depésitos del Goblerno
Nacional en el Banco, En resumen, el presupuesto para 2024 del Banco prevé un incremento
en los ingresos, especialmente por el rendimiento de las reservas internacionales, y una
reduccidn en los egresos, principalmente por la menor remuneracion de los depésitos del
Gobierno Nacional. Se proyecta una utilidad mayor en comparacién con el afio anterior,
aunque con dierta incertidumbre debido a posibles cambios en los supuestos econdmicos.

6.3 Constitucién de reservas y distribucién de utilidades

De acuerdo con el marco legal del Banco contenido en la Constitucién Politica, la Ley 31 de
1992 y sus Estatutos, el remanente de las utilidades, una vez descontada la inversidn neta
en activos para la actividad cultural y apropiadas las reservas estatutarias, serd de la Nacién,
Con base en lo anterior, el proyecto de transferencia de utilidades al Goblerno propuesto a
la JDBR. en febrero de 2024 tuvo en cuenta las siguientes consideraciones;

1. Los resultados del ejercicio del afio 2023 por COP 9.226 mm.
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2. La no utilizacién ni constitucidn de reservas patrimoniales, de acuerdo con la Ley 31
de 1992 y con los Estatutos del Banco.

3. Lainversion neta en activos culturales en 2023 por COP 10 mm, valor que debe ser
descontado de la utilided a transferlr al Gobiemo Nacional, segiin el pardgrafo del
articulo 62 de los Estatutos del Banco,

Teniendo en cuenta lo anterior, el 29 de febrero de 2024 la JDBR aprobé el proyecto de
distribucién de utilidades, por lo que a finales de marzo el Banco trasladard al Gobierno
Nacional COP 9.217 mm.

7. El cambio dimitico y el Banco de la Repablica

7.1, Acci inh a las funci de banca central y custodio del
patrimonio cultural

Si bien es dierto, el Banco de la Republica incorpord el cambio climatico como un plan
estratéaico que pretende desarrollar dos frentes, tales como las acciones de la banca central
y custedia del patrimonio cultural,

Ahora bien, resulta pertinente indicar que la custodia patrimonial tiende a contribuir al
entendimiento, adaptacion y mitigacién del cambio climatico.

En ese sentido, el Banco de [a Republica durante el afio 2022 hasta el 2025 ha presentado
unas acciones inherentes a los dos frentes anteriormente mencionados, tales como
garantizar el cumplimiento de las funciones de la Banca, el mejoramiento del disefio de
politicas monetaria y cambiaria y finalmente salvaguardar el patrimonio arqueoldgico y
artfstico.

Corolario a ello, el Banco de la Republica establedd dentro de sus funciones misionales, la
continuidad operativa, un elemento que cubre, garantiza y es capaz de reaccionar con la
mayor celeridad ante cualquier disrupcién. Asl como también, un elemento esencial y
tra | ha sido la digitalizacién de la ia histérica del Banco de 2 Republica la cual
se preserva desde el afio 1923, digitalizacién la que es adicional a el archivo fisico del Banco
de la Republica la cual garantiza la proteccién de Iz informacion y que pone a disposicién
del servicio pdblico un catélogo de consulta que estard disponible a través del portal web.

De otra parte, es pertinenta ahondar sobre la piedra angular del Banco de la Republica, un
sistema de computacién que incluye tres nodos con la finalidad de salvaguardad y reducir
la posibilidad ante cualquier riesgo de afectaciones con el propdsito de establecer seguridad,
control de acceso, suministro y respaldo eléctrico para mejorar la disponibilidad de los
servicios.

En ese mismo sentido sobre las acciones del Banco de la Republica, se logra observer que
los sistemas de pagos operan desde el deposito central de valores, sistema de cuentas de

depdsito, negociacién de titulos de la deuda piblica y los riesgos que el camblo climatico
representacién para el desempefio de las funciones del Banco.

Administracion de los recursos internacionales

El Banco de la Republica enfrenta un riesgo climatico que ha sido definido como activos
varados, ellos que se han denominado por el deterioro de su valor dado los movimientos
frecuentes en los mercados internacionales, Uno de los casos es la pérdida de valor donde
la entidad emisora son entidades dedicadas a menoscabar o que contribuyen al
calentamiento global o la destruccion de la biodiversidad, lo cual conlleva a una pérdida
clara por tornarse un mercado menos dispuesto a tomar el riesgo en virtud del cambio
climatico.

De ese mismo modo, el suministro efectivo por parte del Banco de la Republica ha
desarrollado acciones para hacerle frente 2 los eventos diméticos, asi como también el
suministro y disposicidn al piblico de billetes y monedas (efectivo) que requiera |a economia
colombiana con Iz finalidad de hacer llegar dicho efectivo a las distintas regiones del Pafs,
mediante las agencias tesoreras las cuales hacen entrega del dinero a las entidades
bancarias que asi lo requieran.

Aunado a lo anterior, el Banco de la Republica continlia elaborando un plan estratégico que
dirima y establezca acciones encaminadas a enfrentar los retos que trae consigo el cambio
climético, centrndose en el andlisis de riesgos fisicos del cambio climatico, entre tanto de
ellos se ﬁem:man’:m la generacion de energia, la produccidn de alimentos, la disponibilidad de
capital fisico.

Finalmente para estos propd el Banco de la Republica esta trabajando con las entidades
multilaterales que apoyan el fortalecimiento del cambio climético y establecen herramientas
en virtud de fortalecer |2 economia y enfrentar la adversidad con la diversidad climética que
enfrenta actualmente nuestro Pals sin perder de vista el funcionamiento misional v
econdmico del Banco de la Republica.

7.2 Acciones para contribuir al entendimiento, adaptacién y mitigacion del
cambio climéatico

El Banco de la Replblica ha implementado una serie de acciones enfocadas en contribuir al
entendimiento, adaptacidn y mitigacidn del cambio dimatico, reflejando su compromiso con
la sostenibilidad ambiental y la responsabilidad social, Este informe destaca los esfuerzos
realizados en tres ejes principales: la gestitn amblental interna del Banco, el avance en la
investigacidn sobre los efectos del cambio climdtico en Colombia, y la divulgacién cultural
orlentada a la sensibilizacidn sobre la importancia del patrimonio natural del pafs.

7.2,1, Avances en la gestién ambiental de la actividad del Banco de la Repiiblica

El Banco de la Replblica ha logrado una reduccitn significativa de su huella de carbono,
siendo certificado como una organizacién carbono neutro para los afios 2021 y 2022, Esta
certificacién, conforme a la norma internacional PAS 2060:2014 y la verificadidn de su
inventario de emisiones de GEI seglin la ISO 14064-1:2018, demuestra el compromiso del
Banco con la reduccidn de sus emisiones y su apuesta por la sostenibilidad.

Grafica 71
Huella de carbana total: Banco de La Repilblica”
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El Banco emplea soluciones basadas en la naturaleza mediante la siembra y el

iento de individuos vegetales de especies nativas en predios de interés ecolégico,
de propledad de entidades gubernamentales, Se han efectuado actividades haciendo énfasis
en la zona de manglares para contribuir a la proteccidn a las fuentes de agua y darén origen
2 los rios y poder abastecer los acueductos,

Igualmente hay que resaltar que el Banco de la Republica fue recertificado bajo la norma
IS0 14001:2015 de Sistema de Gestién Ambiental cumpliend prog de eficiencia
energética y de agua, combinando programes de automatizacion y utilizacién del software
especializado.

Dentro de los proyectos implementados por la entidad en el periodo 2022 y 2023 se pueden
destacar los siguientes:

* Reposicidn de aire acondicionado implementando en las dreas de circulacién la
arquitectura bioclimatica.

+ Proyectos de aprovechamiento de aguas lluvias enfocado a disminuir los consumos
de agua en edificios, mediante la recoleccion de aguas lluvias desde las cublertas y
su almacenamiento, para ser aprovechadas en servicios sanitarios y riego de zonas
wverd

es.

« Reposicion de iluminacién dirigida a mejorar las condiciones de iluminacién de los
edificios del Banco, disminuir consumos energéticos y costos de mantenimiento, al
utilizar luminarias LED de mayor eficiencia y vida dtil.

= Reposicién de plantas de emergencia camblando equipes que han lliegado al final de
su vida (itil, reemplazindolos por generadores de mayor eficiencia, menor consumo

de comt ¥ s de CO2.
= Sistema de generacion fotovoltaica mediante instalacion de paneles solares en trece
instalaciones,

7.2.2. Avances en el entendimiento de los efectos del cambio climético sobre el
pais

El Banco ha desarrollado una agenda de investigacién dedicada a comprender los impactos
del cambio climético en la economia colomblana. Desde 2022 hasta 2023, se han publicade
once investigaciones, y trece mas estdn en desarrollo. Estas investigaciones abarcan desde
el impacto de desastres naturales en las finanzas pdblicas municipales hasta el efecto de los
choques climaticos en el nivel de precios v las expectativas de infladidn, contribuyendo al
conocimiento critico necesario para la formulacidn de politicas publicas eficaces en respuesta
al cambio climdtico.

7.23. en la divulgacién cultural sobre el bio climatico

A través de su red cultural, el Banco ha promovido la impertancla del patrimonio ambiental
colombiano, enfocéndose en la relevancia de los rios para el desamollo sostenible del pais,
Iniciativas como “El rio: territorios posibles™ han alcanzado a més de 7.000 personas en 29
ciudades, educando sobre la conservacion de las cuencas hidrogréficas v sus ecoslstemas.
Ademas, la exposicién "El Magdalena, una cuenca posible” y la produccién de videos
animados sobre los saberes de las comunidades riberefias han jugado un pape! crucial en
a divulgacién del conocimiento ambiental.

JORGE HERNAN BASTIDA: BAYARDO GILB BETANCOURT
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Hace uso de la palabra la sefiora Presidente
de la Comision Tercera, doctora Etna Tamara
Argote Calderon:

Muchisimas gracias, sefior Ministro. Damos por
terminada la sesion del Orden del dia de hoy, del
Informe del Banco de la Republica. Ya anunciados
los proyectos, se levanta la sesion del dia de hoy y
se convoca para el dia de mafiana o para el préximo
dia que se requiera.

Seguidamente hace uso de la palabra la sefiora
Secretaria General de la Comision Tercera,
doctora Elizabeth Martinez Barrera:

La sefora Presidente levanta la sesion, siendo la
1:55 de la tarde. Sefores Congresistas, se cita para
mafana a las 10:00 de la mafana, como estd en la
agenda que se notificd la semana pasada. jFeliz
tarde!

CARLOS ALBERTO CUENCA CHAUX
Presidente

ELIZABETH MARTINEZ BARRERA
Secretaria General
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