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e Aunque la inflacién empezé a disminuir en 2023 y el Banco de la Republica redujo las tasas
Jaime Andrés Cardenas de interés en diciembre de ese mismo afio, el impacto en los costos de financiamiento ha
Analista de Sector Financiero sido lento debido a la estructura y gestién de deuda de las empresas. Esto ha generado un
desfase entre las medidas de politica monetaria y la recuperacién efectiva del sector

Andrés Duarte Pérez corporativo, extendiendo su periodo de ajuste.
Director de Andlisis Financiero e Durante los ultimos afios, el entorno econdmico ha estado marcado por tasas de interés
elevadas, inflacién persistente y un crecimiento econémico moderado. Este contexto ha

Catalina Figueroa impactado negativamente las decisiones de endeudamiento e inversién y la gestion
Analista Il de apoyo - operativa de las empresas, prolongando las dificultades para lograr una recuperacion
Investigaciones Econémicas sostenible, pese a ciertas mejoras evidenciadas durante 2024. Los costos de

financiamiento contindan siendo un obstaculo clave para el sector real.
Daniel Monroy e Desde mediados de 2022, evidenciamos la predileccion por el uso de deuda bancaria de
Analista de Andlisis Financiero corto plazo por parte de las empresas, lo que supone una mayor financiacion de las
operaciones o capital de trabajo, frente a las inversiones de capital (CapEXx).

e Entre enero y noviembre de 2024, los créditos con vencimientos menores a un afio
representaron el 58,1% de los desembolsos, frente al 50,4% en 2019. Observamos una
mayor aversiéon a los compromisos de largo plazo por parte de las empresas, justificada
por la incertidumbre y/o ala expectativa de poder acceder a condiciones de financiacion
mas favorables en el futuro.

e La disminucion en las tasas de interés y la necesidad de reemplazar deuda vencida,
permitieron cierta recuperacion en la emision de deuda en el mercado de capitales local.
Mientras tanto, el mercado de capitales internacional se encarecié durante 2024, para las
emisiones a largo plazo de emisores colombianos.

e Esperamos que 2025 sea un afio de recuperaciéon moderada en la deuda corporativa. Esto
incluye tanto la calidad crediticia del sector corporativo, la dindmica de la cartera de
créditos comercial, la eleccion de deuda de largo plazo para financiar proyectos de
inversién y la emisién de nueva deuda en el mercado de capitales local.

Al cierre de 2024, el costo de la deuda siguié siendo muy alto para las empresas colombianas,
tanto en términos de suimpacto sobre las utilidades, como para viabilizar una mayor inversidon
financiada con deuda.

El sector corporativo completd tres afios afrontando esta situacion, si bien la publicaciéon de
resultados de 3t24 evidencid cierta mejora que deberd continuar en 2025. Durante este afio,
esperamos que la inflacion disminuya cerca de 116 pbs y la tasa de politica alrededor de 175
pbs. Estas disminuciones sumadas al efecto rezagado de las disminuciones en la inflacién y
tasas de interés de colocacién desde 2023, deberan ayudar a bajar el costo de la deuda y
facilitar la inversién. El despliegue de esta inversion, indispensable para el crecimiento de las
empresas Y el pais, se facilitaria con una mayor certidumbre juridica, politica y regulatoria,
mayor apetito por deuda de mayores plazos, ademds de las mejores expectativas de
crecimiento futuro.
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En este informe exponemos lo siguiente:

1. Contexto macroeconémico, cartera comercial y tasas de interés ( ).

2. Competitividad crediticia frente a otros paises y fortaleza financiera ( )

3. Desempefio sectorial en Colombia: ventas, cartera y PIB en 2024 ( ).

4. Optimismo moderado para 2025 ( ).

5. Anexo: endeudamiento corporativo en Colombia, México, Chile y Peru ( ).

La inflacién y las tasas de politica monetaria han sido factores determinantes en el costo de
la deuda corporativa y su gestién en los ultimos afios. Desde 2023, la inflacién mostré signos
de desaceleracion, y el Banco de la Republica inici6é un ciclo de reduccion de tasas de interés
en diciembre. Sin embargo, elimpacto en los costos de financiamiento ha sido limitado debido
a la estructura de la deuda corporativa. Asimismo, la incertidumbre respecto al mediano y
largo plazo han limitado la inversién. Lo anterior ha resultado en un desfase entre las politicas
monetarias y la recuperacion efectiva del sector corporativo, prolongando el periodo de ajuste
actual.

El crecimiento del crédito comercial, que representa mas de la mitad de la cartera total en
Colombia, se desacelerd notablemente durante 2024. La caida en el crecimiento nominal
anual’, desde el 5,6% en octubre de 2023 al 3,3% en octubre de 2024, refleja tanto una
contraccion en la demanda de crédito como una mayor cautela en el otorgamiento por parte
de las entidades financieras. Este comportamiento se ha visto agravado por el deterioro en
la calidad de la cartera, medido através del Indicador de Cartera Vencida (ICV), que pasé del
3,7% al 3,9% en el mismo periodo. Este aumento en el volumen de la cartera vencida evidencia
las dificultades que enfrentan las empresas para cumplir con sus obligaciones en un contexto
de altos costos financieros y margenes operativos reducidos.

Por su parte, el anadlisis de los plazos de colocacion de los créditos muestra una clara
preferencia por el financiamiento a corto plazo. Los créditos con vencimientos menores a un
afio representan en promedio de enero a noviembre de 2024, el 58,1% de los desembolsos
totales, en comparacién con el promedio observado durante 2019 en el mismo periodo de
50,4%. En el Gréfico 1, se observa como los desembolsos de los créditos comerciales menores
de un afio pasaron de $71,8 a $134,2 billones entre 2020 y 2024. Adicional a esto, para 2023 y
2024 la cartera comercial ordinaria para plazos menores a un afio en términos reales se ubico
en los niveles mas altos desde 2010. Esta tendencia refleja un enfoque por parte de las
empresas de priorizar la financiacién operativa y de capital de trabajo, limitando los
compromisos de largo plazo y la inversion.

Esta preferencia por el corto plazo también esta influenciada por la incertidumbre respecto al
crecimiento futuro, asi como la expectativa de que las tasas de interés continden
disminuyendo, lo que en el futuro permitiria refinanciar deudas en mejores condiciones.
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T Amenos que se indique lo contrario, utilizamos crecimientos anuales nominales para contrastarlas cifras corporativas con los rubros de cartera
y PIB.
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Grafico 1. Participacion de los desembolsos de la Grafico 2. Participacion de los desembolsos de la
Cartera Comercial por plazos Cartera Comercial Ordinaria por plazos (términos
reales)
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Respecto al deterioro en la calidad de la cartera comercial durante 2023 y 2024 (Grafico 3),
destacamos el mayor deterioro en los créditos a largo plazo. Como se puede observar en el
Grafico 4, el indicador de cartera vencida para plazos de mas de 12 meses presenta el peor

desempefio.
GCrafico 3. Calidad de la Cartera por segmentos (ICV) Grafico 4. Calidad de la Cartera Comercial por
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Este deterioro, previsible en un entorno de altos costos, representa un desafio adicional para
las empresas al verse restringido su acceso a financiamiento por parte de los
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Establecimientos de Crédito. No obstante, desde abril de 2023, las tasas de colocacion
comenzaron a disminuir, junto con la inflacién en Colombia, aliviando el costo financiero para

las nuevas operaciones crediticias (Grafico 5).

Grafico 5. Reduccion en las tasas créditos
comerciales ordinarios segin su plazo (dias)
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Grafico 6. Tasas de Colocaciéon por plazo - Cartera
Comercial Ordinaria
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Por otra parte, el mercado de capitales colombiano mostré una notable reactivacion durante
2024, con un aumento significativo en las emisiones de deuda. No obstante, la actividad
actual todavia se sitla por debajo del promedio histérico registrado desde 2010. Como lo
ilustra el Grafico 7, el volumen total emitido durante 2024 crecié un 48,0% respecto al afio
2023, impulsado principalmente por colocaciones de empresas lideres del sector real y

financiero.
Grafico 7. Montos emitidos de Deuda Corporativa
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Grafico 8. Deuda Corporativa - mercado de bonos
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Mientras tanto, el costo de financiamiento en el mercado de capitales internacional se
mantiene como un desafio para las empresas colombianas. Por ejemplo, los bonos
corporativos en ddélares de Ecopetrol, con vencimientos en 2045 y 2051, registraron
incrementos de 137 y 121 puntos bdsicos en su tasa de negociacién, evidenciando tasas de
largo plazo mas altas para finales de 2024 frente a las observadas a finales de 2023. Este
comportamiento se debié principalmente al deterioro en la percepcién de riesgo pais y de
emisor.

Esta situacion no se limita a Ecopetrol. El Grafico 8 muestra un aumento en los rendimientos
al vencimiento (YTW?) para diferentes duraciones de diferentes emisores del sector real, entre
el 31 de diciembre de 2023 y el 31 de diciembre de 2024. Durante 2024, se observé un
incremento en el costo de financiamiento en délares para los mayores plazos, en el mercado
de capitales internacional. Lo anterior implica que las empresas colombianas del sector real
que debieron recurrir al mercado de capitales internacional para su endeudamiento de largo
plazo en 2024 lo hicieron a un costo promedio superior frente al del afio previo.

Teniendo en cuenta lo visto hasta ahora, resulta Gtil comparar las condiciones analizadas de
la deuda corporativa, con el costo de la deuda actual en libros para el sector corporativo, toda
vez que, para efectos de los resultados financieros de las empresas, el costo de su deuda
cambiara en la medida en que las empresas recurran a nueva deuda bajo las condiciones
actuales. Para este ejercicio, comparamos el costo de la deuda en libros de los emisores que,
por sutamano recurren a financiacién en délares en el mercado de capitales internacional.

El Grafico 9 presenta una comparacion entre el costo promedio de la deuda en libros y la curva
de rendimientos de los emisores corporativos colombianos en délares. Los puntos
representan el costo promedio de la deuda en libros expresada en délares, ponderada por
monto y duracion. Asilas cosas, los puntos por encima de la curva de rendimientos implican
que, en promedio, la deuda en libros es mas costosa que la financiacién a través del mercado
de capitales y viceversa. Durante 2024, el sector corporativo presentdo heterogeneidad en
cuanto ala diferencia entre el costo de sudeuda en libros y el costo de la deuda en el mercado
de capitales internacional, y creemos que lo anterior se explica por cambios en el riesgo
idiosincratico de cada compaiia, donde empresa como Ecopetrol se deterioraron, por lo que
su nueva financiacion resulta mas costosa, y empresas como Grupo Energia y Cementos
Argos mejoraron, encontrando oportunidades de financiacion y refinanciacion en el mercado
de capitales internacional, frente al costo actual de su endeudamiento.

En esta seccién revisamos la competitividad sector corporativo colombiano frente a otros
paises comparables como México, Chile y Perd, en términos del costo de financiacion con el
sistema financiero local y su riesgo crediticio. Con esto en mente, vemos que Colombia
enfrenta tasas de interés mas altas para la cartera comercial a plazos de mas de un afio en
moneda local, lo que puede poner en cierta desventaja a las empresas colombianas frente a
sus competidores regionales (Grafico 10).
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2Utilizamos el Yield To Worst (YTW) que esla menortasa que puede recibir un inversionista, teniendo en cuenta las opciones del emisor para cerrar
la emisién antes de su vencimiento a una tasa previamente pactada.
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Grafico 9. Deuda Corporativa en libros y tasas de Grafico 10. Comportamiento Costo de la Deuda
mercado en ddlares Bancaria Corporativa plazo de mas de 1 afo (real)
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Por otro lado, el desempefio crediticio corporativo colombiano, medido a través de algunos
indicadores luce peor frente a sus pares de México, Chile y Perd. La cobertura de intereses
(Grafico 11) muestra que, los intereses de la deuda resultan mas costosos para las empresas
colombianas, pues relativo a su operacion, el pago de los intereses de la deuda es mucho
mayor, frente a las empresas de Chile, México y Peru. Adicionalmente, durante el tltimo afio,
la solvencia de las empresas colombianas medida a través de la relacion entre la deuda
financiera y el patrimonio disminuyé (mejoré) al nivel de Chile, manteniéndose menos
solvente que las empresas de México y Peru. El Grafico 12, evidencia como la relacién deuda
financiera a Patrimonio ha evolucionado de manera diferenciada en los paises analizados.

Finalmente, el analisis de los indicadores financieros del sector corporativo colombiano revela
desafios adicionales. La prueba acida (Grafico 13), un indicador clave de liquidez, muestra una
reduccién significativa en los primeros dos trimestres de 2024, con una leve recuperacion en
el tercer trimestre, evidenciando dificultades para cubrir pasivos corrientes con activos
liquidos en gran parte del afio. Esto aumenta la vulnerabilidad de las empresas colombianas
ante posibles tensiones financieras y limita su capacidad para enfrentar contingencias.

En cuanto al apalancamiento, medido como deuda neta sobre EBITDA (Gréfico 14), este se ha
mantenido relativamente estable en su mediana, fluctuando entre el 2,0% y el 2,1% durante los
ultimos dos afios. No obstante, esta aparente estabilidad contrasta con el aumento en la
proporcion de pasivos de corto plazo sobre el total de pasivos (Grafico 15), el cual se ha
incrementado desde el 40,1% al 43% segin su mediana desde septiembre de 2023 hasta
septiembre de 2024.
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Grafico 11. Cobertura del Gasto de intereses
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Fuente: Capital 1Q. Calculos: Corficolombiana. Se tomaron 128
empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector real que
tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Corresponde a la
mediana de los indicadores de las empresas por pais. Informacién
financiera corte trimestral de los ultimos doce meses.
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Grafico 12. Financiera
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Se tomaron 128
empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector real que
tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Corresponde a la
mediana de los indicadores de las empresas por pais. Informacién
financiera corte trimestral de los Ultimos doce meses.

Asi las cosas, luego del deterioro sufrido entre 2021 y 2022, durante los ultimos tres afios se
ha presentado un deterioro en la solvencia, mientras que el costo de la deuda y la capacidad
de pago respecto a la operacion de las empresas colombianas ha permanecido relativamente
estable. Sin embargo, la mayor proporcion de deuda de corto plazo también implica un
deterioro en la capacidad de pago de las empresas colombianas.

Grafico 13. Evoluciéon de la liquidez - Colombia
(Prueba Acida)
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Grafico 14. Capacidad de Pago - Colombia (Deuda
Neta/EBITDA)

= Menor a 1 veces
mmmm Entre 3y 5 veces
== \ediana (eje der.)

Entre 1y 3 veces
Mayor a 5 veces

(@]
" mo %
[0} ©
2 :
5 80 &
m o
; 32
— o
o ° 60 Sm
- < >0
= 5 Z o
+= o 2'1 —~Q
S @40 52
D = 2 0 'x
S © ® ©
> » c
2L 29 o
S )
5 2
g 11 | &
o 0 1 ®
~

& 00000 rrr———aANNNMOMmOS < <t

TGN NN N N NG NGN G G N Y

OscalbEcaldschdscadsca

S5 058505850585 0o5%%S 0

© E'—‘O’)-D E._,UJ'D E'_‘O”-O E'—‘U)-D E'_“n

Fuente: Capital 1Q. Calculos: Corficolombiana. Se tomaron 33
empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector real que
tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Informacion
financiera corte trimestral de los Gltimos doce meses.




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdémicas

07 de febrero de 2025

La mejora esperada en el nivel de ventas y/o margenes operativos consistentes con un mejor
panorama macroecondémico, junto con la disminucién de las tasas de interés de colocacion
debera repercutir en una mejora en los indicadores de endeudamiento corporativo.
Esperamos que esta recuperacion sea lo suficiente como para incentivar una mayor actividad
de inversion.

Para terminar, debemos hacer notar que, al revisar el ciclo de conversion de efectivo para las
empresas analizadas, encontramos un aumento en la financiacion con proveedores. El ciclo
de conversion de efectivo, que mide el tiempo necesario para convertir los recursos operativos
en efectivo disponible, muestra una ligera mejora en 2024. Esto se debe, en parte, a la
extension de los plazos de pago a proveedores, lo que ha permitido a las empresas retener
efectivo por mas tiempo. Una mayor financiacion con proveedores puede generar tensiones
en la cadena de suministro, especialmente para las pequeiias y medianas empresas que
dependen de pagos oportunos para mantener su operacion.

Endeudamiento promedio y ajuste esperado: El seguimiento al endeudamiento relativo a las
operaciones de las empresas (utilizamos el EBITDA como medida de desempefio
operacional), nos recuerda que la sostenibilidad y calidad de la deuda dependen basicamente
de la capacidad de pago posibilitada por el negocio. Con esto en mente, e incorporando
nuestra proyeccion sobre el crecimiento anual de Colombia, que pasa de 1,8% en 2024 a 2,6%
en 2025 en términos reales, podemos esperar una leve recuperaciéon en las ventas y/o
margenes operativos del sector corporativo colombiano, lo que se traduciria en un mayor
espacio de endeudamiento.

Grafico 15. Pasivos Corrientes relativo a sus pasivos Grafico 16. Costo de la deuda implicita: carga
totales financiera relativa a la deuda financiera
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En esta misma linea, revisamos los promedios histéricos desde 2019 de los indicadores de
endeudamiento para el sector corporativo colombiano, con el fin de determinar si basados en
el EBITDA logrado en 2024, podemos esperar un aumento o una disminucién en el
endeudamiento de las empresas. El ejercicio asume que las empresas buscaran ajustar sus
indicadores de endeudamiento al promedio histérico de estos.

Del ejercicio presentado en la tabla 1, corroboramos un deterioro generalizado en el costo de
la deuda, medido a través del indicador de cobertura de intereses (EBITDA sobre intereses).
Mientras tanto, hay heterogeneidad en cuanto a la expectativa de aumentar o disminuir el
nivel de deuda para cumplir con el promedio histérico de los indicadores utilizados (Deuda
bruta y deuda neta sobre EBITDA); mientras empresas como Ecopetrol se encuentran por
encima de su nivel de endeudamiento promedio con relaciéon a su operacion, otras como GEB
se encuentran por debajo, con espacio para incrementar su nivel de deuda.

Tabla 1. Espacio de endeudamiento empresas sector real MSClI COLCAP (Denominacién COP) *

Espacio de endeudamiento actual (%)

Cobertura de

Empresa intereses (actual - Deuda bruta Deuda neta Ajuste Esperado en
promedio) /EBITDA /EBITDA endeudamiento

Ecopetrol -2,7x -20,5% -7,6% Disminucion

ISA -0,3x -5,9% -6,0% Disminucion
GEB 0,7x -10,4% 8,1% Aumento
Cementos Argos -0,9x 23,8% 57,5% Aumento
Grupo Argos 0,2x 64,1% 64,3% Aumento

Celsia -1,4x -7,3% -8,40% Disminucion
Promigas -0,8x 6,7% 4,3% Aumento
Terpel -0,1x 59,9% 51,0% Aumento

ETB -2,7x -34,6% -64,4% Disminucion

Fuente: Capital 1Q. Calculos: Corficolombiana.

*En esta tabla establecemos el espacio de endeudamiento de las empresas basados en el nivel de los indicadores promedio de en deudamiento de
los dltimos cinco afios (nos basamos en el indicador de Deuda Neta sobre EBITDA). Calculamos el nivel de endeudamient o que podria tener la
empresa hoy (al 2T24) si estuviera endeudada acorde al indicador promedio, la diferencia entre estos valores resulta en el espacio o la falta de
espacio para asumir mas deuda de acuerdo con la generacion actual de EBITDA. Los demads indicadores de endeudamiento consagrados sirven
para complementar el andlisis. Calculos: Corficolombiana.

En esta seccidn, realizamos un andlisis sectorial partiendo de la revisiéon del crecimiento de
las ventas y el PIB frente al desempefio de la cartera comercial para cada sector (crecimientos
anuales nominales en todos los casos). Procuramos caracterizar el desempefio de cada
sector, con el fin de inferir sobre su calidad crediticia futura.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

La informacién de las ventas viene de los resultados financieros trimestrales publicados por
las empresas emisoras de titulos valores en el mercado de capitales colombiano (fuente:
Capital 1Q); lainformacion del PIB viene del crecimiento anual desde la oferta (fuente: DANE);
la informacién del desempefio de la cartera comercial incluye al crecimiento anual de la
cartera bruta, junto con la proporcion de la cartera con mejor calificacion de riesgo crediticio
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(A), tomando los 5.000 créditos de mayor monto de la cartera comercial (fuente:
Superfinanciera).

Grafico 17. Construccion (12,4% de la cartera Grafico 18. Explotaciéon de minas y canteras (1,4%
comercial) de la cartera comercial)
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Fuente: Superfinanciera, DANEy Capital 1Q. Célculos: Corficolombiana. Fuente: Superfinanciera, DANE y Capital 1Q. Célculos: Corficolombiana.

Construccion (Grafico 17): durante 2024, el crecimiento anual de las ventas trimestrales volvié
a ser positivo, coincidiendo con el crecimiento del anual PIB del sector, que se mantuvo lateral,
alrededor del 10% nominal. Mientras tanto, la cartera bruta volvié a decrecer, y la calidad de la
cartera no ha dejado de empeorar. La recuperacién de las ventas del sector a partir de
septiembre de 2023 ha sido insuficiente para incidir en un mejor desempefio de la cartera
comercial correspondiente, lo cual a su vez podria limitar un futuro crecimiento del sector a
partir de condiciones restrictivas en el otorgamiento de créditos. No esperamos que durante
2025 se presente una recuperacion en el crecimiento de la cartera, ni en su calidad, pero esta
calidad si deberia dejar de deteriorarse. El problema aca es que el endeudamiento del sector
con el sistema financiero y por consiguiente la participacion de su cartera sobre la total es
muy bajo.
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Grafico 19. Comercio (14,1% de la cartera Grafico 20. Manufactura (16,4% de la cartera
comercial) comercial)
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Fuente: Superfinanciera, DANEy Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Fuente: Superfinanciera, DANEy Capital IQ. Calculos: Corficolombiana.

Minas y Canteras (Grafico 18): como era de esperarse debido a la cotizacién internacional de
los precios del petréleo, las ventas del sector no crecieron durante 2024, mientras que el PIB
mostré decrecimiento. Mientras tanto, la calidad de la cartera comercial mejoré durante 2024
y su crecimiento se mantuvo muy elevado (cercano al 60% a/a). Aclaramos que, la informacién
de ventas graficada se limita a las empresas con presencia en nuestro mercado de capitales
(solamente petréleo y gas). Asimismo, la participacion del sector en la cartera de créditos
comercial se mantiene muy baja desde la crisis de precios de 2016. Para 2025, no esperamos
una recuperacion en el PIB del sector, ni mayores cambios en la calidad de su cartera de
créditos.

Comercio (Grafico 19): la recuperaciéon de las ventas, que logré ubicarse en terreno positivo,
ha sido insuficiente para incidir en un mejor desempefio crediticio. La cartera con estd
creciendo y completa un afio de deterioro en su calidad. Mientras tanto, el crecimiento anual
del PIB se mantuvo estable, levemente por debajo del 9%. Durante 2025 deberia continuar la
recuperacion en las ventas, lo cual deberia evidenciarse el crecimiento del PIB sectorial, e
incidir positivamente en el desempefio la cartera, cuya calidad deberia dejar de deteriorarse.

Manufactura (Grafico 20): al cierre de septiembre, el sector no aporta al crecimiento del PIB,
mientras que las ventas continuaron contrayéndose. Por su parte, el crecimiento de la cartera
dejé de deteriorarse en 2024, sin llegar a crecer nominalmente, mientras que la calidad se
deterioré un poco, manteniéndose por encima del 94%. Creemos que las empresas del sector
estan esforzandose por mantener un endeudamiento responsable, consecuente con el
deterioro en ventas. Es probable que el mejor entorno econdémico de 2025 junto con mayores
ventas no se refleje en una recuperacion en la dinamica de la cartera, teniendo en cuenta el
impacto adverso de la reforma laboral.

TENDENCIA FINANCIERA
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Grafico 21. Servicios Publicos (10,5% de la cartera Grafico 22. Crecimiento anual cartera comercial
comercial) por sector
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Fuente: Superfinanciera, DANEy Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Fuente: Superfinanciera. Elaboracién: Corficolombiana.

Servicios Publicos (Grafico 21): al cierre de septiembre, se observa una coincidencia entre el
crecimiento del PIB, las ventas y la cartera del sector, alrededor del 10% nominal. De los cinco
sectores analizados, servicios publicos presenta el mejor desempefio. Las ventas crecieron
mas de 4 p.p. por arriba de la inflacion, lo cual no sorprende tratdndose de un sector donde
predominan los cargos regulados. El funcionamiento habitual del sector permite elevados
niveles de endeudamiento junto con un buen desempefio crediticio, Para 2025 puede
mantenerse esta dinamica, siempre y cuando no se sigan deteriorando las condiciones de los
distribuidores eléctricos, una de nuestras mayores preocupaciones.

En definitiva, al cierre de octubre, la cartera comercial total en Colombia crecié apenas 3,3%
nominal, contrayéndose cerca de 2,0% en términos reales. Mientras tanto, la calidad esta
cartera se deterioré durante 2024, ubicandose en 3,9% (cartera vencida sobre cartera bruta).
Este comportamiento se entiende por su composicion sectorial y el desempefio por sector
analizados en esta seccion. Teniendo en cuenta lo anterior, junto con nuestras expectativas
para 2025 a nivel sectorial (PIB) y corporativo (ventas y margenes), creemos que la cartera
comercial dejara de deteriorarse, para pasar a un periodo de lenta recuperacién. Deberia
haber oferta suficiente de crédito durante 2025, pero su mayor utilizacién por parte de las
empresas dependera se las expectativas de mayor crecimiento, junto con una mayor
disminucién en las tasas de interés.

DE COLOMBIA

Lo analizado a lo largo de este reporte nos permite concluir que la situacién agregada del
crédito corporativo dejé de deteriorarse, con algunas variables estabilizandose en la parte baja
del ciclo, como es el caso de la calidad de la cartera de créditos y los indicadores de
endeudamiento corporativo para los emisores colombianos; otras variables iniciando su
recuperacion, como es el caso del costo de la deuda reflejado en los estados financieros
corporativos y la actividad de colocaciones en el mercado de capitales; y algunas variables
completando mas de un afio comportandose positivamente, como es el caso de las tasas de

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO

12




f.
Cor I Investigaciones
colombiana Econdémicas

07 de febrero de 2025
interés. Asimismo, observamos un desempefio heterogéneo en el riesgo crediticio por
sectores, lo cual esperamos siga siendo el caso durante 2025.

Durante 2024, nuestra principal preocupacion fue el hecho de que la disminucion en las tasas
de interés no se reflejara en los resultados financieros reportados por las empresas
colombianas, por lo que destacamos la informacién al corte de 3t24 reportada al cierre del
afio pasado. Basados en una muestra de 33 empresas de diversas industrias del sector real
con instrumentos en el mercado de, se comienza a notar una reaccion positiva en el costo de
la deuda corporativa, reflejada en leves disminuciones de los gastos financieros en proporciéon
a la deuda (Gréfico 16). Si bien esperamos que esta mejora continle, debemos anotar que en
la actualidad el costo de la deuda en Colombia se mantiene muy elevado respecto a los
ultimos cinco afios, asi como en su impacto negativo en los resultados financieros de las
empresas.

Durante 2025, esperamos que la inflacion disminuya cerca de 116 pbs y la tasa de politica 175
pbs. Estas disminuciones sumadas al efecto rezagado de las disminuciones en la inflacion y
tasas de interés desde 2023, deberan ayudar a bajar el costo de la deuda. Sin embargo, hacen
falta mas medidas, pues aun con estas disminuciones, el costo de la deuda en Colombia sigue
luciendo muy elevado para el sector corporativo, teniendo en cuenta que el periodo de tasas
altas se mantuvo durante mas de tres afios. La urgencia de que disminuyan las tasas y el
costo del crédito también obedece a darle viabilidad a los proyectos de inversion y las
decisiones de financiamiento de largo plazo. El riesgo mds grave en 2025 es que el costo de
la deuda no disminuya lo suficiente como para incentivar la realizacion de nuevas inversiones
y viabilizar proyectos aplazados.

En cuanto a la recuperacién enlos indicadores de endeudamiento corporativo, lo mas probable
es que esta recuperacion sea heterogénea entre sectores. Mientras que industrias como la
energia e infraestructura podrian beneficiarse rapidamente de las mejores condiciones de
financiamiento, el deterioro en la calidad de la cartera comercial de los sectores de
construccion, industria y comercio, seguramente limitardn su acceso a las mejores tasas de
interés.

El entorno regulatorio y de inversiéon desempefiard un papel fundamental en la recuperaciéon
del sector corporativo. La implementacién de politicas orientadas a fortalecer la confianza de
los inversionistas, eliminar barreras de acceso al financiamiento y promover un ambiente
competitivo seran clave para garantizar una recuperacién sostenida. Entre las acciones
prioritarias se encuentran el impulso al mercado de capitales local, la mitigacién de las
percepciones de riesgo pais mediante la estabilidad juridica y regulatoria, asi como el disefio
de incentivos que favorezcan la inversién a largo plazo. Estas medidas seran determinantes
para consolidar un marco financiero mas sélido y atractivo para el desarrollo empresarial.
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Anexo: indicadores de deuda

Colombia

Grafico i. Deuda Financiera relativa al Patrimonio
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Fuente: Capital IQ. Célculos: Corficolombiana. D/E, corresponde a Deuda
Financiera/ Patrimonio en libros. Se tomaron 33 empresas de diferentes
industrias relacionadas con el sector real que tienealgun instrumento en
el mercado de capitales. Indicador construido trimestralmente con
informacion financiera de los dltimos doce meses.

Grafico iii. Distribuciéon histérica de la capacidad
de pago (Deuda Total/EBITDA)
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Setoman 33 empresas de
diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce meses.
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Grafico ii. Distribucidon histérica de la capacidad
de pago (Deuda Neta/EBITDA)
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Se toman 33 empresas
de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacion financiera de los tltimos doce meses.
La deuda neta, corresponde a la diferencia entre la deuda total y el
efectivo e inversiones de corto plazo.

Grafico iv. Distribuciéon histérica de la cobertura
de intereses (EBITDA/Gasto de intereses)
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Se toman 33 empresas
de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce meses.
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Deuda Financiera relativa al Patrimonio
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Fuente: Capital IQ. Célculos: Corficolombiana. D/E, corresponde a Deuda
Financiera/ Patrimonio en libros. Se tomaron 38 empresas de diferentes
industrias relacionadas con el sector real que tienealgun instrumento en
el mercado de capitales. Indicador construido trimestralmente con
informacion financiera de los tltimos doce meses.

Grafico iii. Distribucion histérica de la capacidad
de pago (Deuda Total/EBITDA)
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Grafico ii. Distribucidon histérica de la capacidad
de pago (Deuda Neta/EBITDA)
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Se toman 38 empresas
de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacion financiera de los tltimos doce meses.
La deuda neta, corresponde a la diferencia entre la deuda total y el
efectivo e inversiones de corto plazo.

Grafico iv. Distribucion histérica de la cobertura
de intereses (EBITDA/Gasto de intereses)

mm \enora 1
mmmm Entre 3y 5

= \lediana (eje der.)
100

Entre 1y 3
Mayor a 5

80

60

40

2

o

Porcentajedel total de empresas
evaluadas (%)

0

(s909\) (sosaseiu] 0ise/YdLlg3)
SoSaJolul op elnaqo)

mm \Vienor a 1 Entre 1y 3
. Entre 3y 5 Mayor a 5 o
= \ediana (eje der.) L]
Qo
" 100 5 o
o
o ®
& 80 3 a
a a
£ m o
T — 493
o 60 38
© [e)
% 54
© @© o
5 ©40 @
S w 3 c
-3 =%
© Ty =
Qo <)
@© Q
 oonannddnnnnhnllbenennn , =
2 00000 ———NANNNMMMM < < <t
o TANNNNQNANNN NN NN NN
o OFSAO0FSLOFS2OFS 20552

Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Setoman 38 empresas de
diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce meses.
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Se toman 38 empresas
de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacién financiera de los Ultimos doce meses.
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Grafico i. Deuda Financiera relativa al Patrimonio
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Fuente: Capital IQ. Célculos: Corficolombiana. D/E, corresponde a Deuda
Financiera/ Patrimonio en libros. Se tomaron 35 empresas de diferentes
industrias relacionadas con el sector real que tienealgun instrumento en
el mercado de capitales. Indicador construido trimestralmente con
informacion financiera de los tltimos doce meses.

Grafico iii. Distribucion histérica de la capacidad
de pago (Deuda Total/EBITDA)
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Setoman 35 empresas de
diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce meses.
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Grafico ii. Distribucidon histérica de la capacidad
de pago (Deuda Neta/EBITDA)
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Se toman 35 empresas

de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacion financiera de los tltimos doce meses.
La deuda neta, corresponde a la diferencia entre la deuda total y el
efectivo e inversiones de corto plazo.

Grafico iv. Distribucion histérica de la cobertura
de intereses (EBITDA/Gasto de intereses)
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Se toman 35 empresas
de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacién financiera de los Ultimos doce meses.
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Peru

Grafico ii. Distribucidon histérica de la capacidad
de pago (Deuda Neta/EBITDA)
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Fuente: Capital IQ. Célculos: Corficolombiana. D/E, corresponde a Deuda
Financiera/ Patrimonio en libros. Se tomaron 22 empresas de diferentes
industrias relacionadas con el sector real que tienealgun instrumento en

el mercado de capitales. Indicador construido trimestralmente con

informacion financiera de los Gltimos doce meses.

Grafico iii. Distribucion histérica de la capacidad
de pago (Deuda Total/EBITDA)

Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Setoman 22 empresas de
diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce meses.
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Se toman 22 empresas
de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacion financiera de los tltimos doce meses.
La deuda neta, corresponde a la diferencia entre la deuda total y el
efectivo e inversiones de corto plazo.

Grafico iv. Distribucion histérica de la cobertura
de intereses (EBITDA/Gasto de intereses)
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Fuente: Capital IQ. Calculos: Corficolombiana. Se toman 22 empresas
de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tiene algin
instrumento en el mercado de capitales. Indicador construido
trimestralmente con informacién financiera de los Ultimos doce meses.
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Nota Metodolégica

Para la construccién y posterior evaluacion del comportamiento de los indicadores de liquidez,
capacidad de pagoy endeudamiento se utiliz6 como referencia la informacion financiera que provee la
herramienta de Standard & Poor’s - Capital 1Q. Se empleé informacidn financiera de 128 empresas
colombianas, chilenas, mexicanasy peruanas pertenecientes a diversos sectores, excluyendo el sector
financiero, todas ellas con productos financieros listados en el mercado de capitales. Para evaluar la
capacidad de pago, losindicadores de liquidezy endeudamiento, se consideraron los siguientes rubros:

e Prueba Acida = Activo Corriente - Inventario / Pasivo Corriente

e Deuda neta = Deuda financiera - Caja - Inversiones de corto plazo - activos financieros
mantenidos para compra y venta

e Cobertura de Intereses = EBITDA / Gasto de intereses

e CostodelaDeudalmplicita = Gastos porintereses / ((Deuda Financiera T-1 + Deuda Financiera
T)/2)

e EBITDA = Ingresos totales - Costos y gastos operacionales totales + Depreciaciones +
Amortizaciones (incluyen los relacionados con goodwill y activos intangibles)

e Capital de trabajo neto = (Total activos corrientes - Caja - Inversiones de corto plazo) - (Total
pasivos corrientes - Prestamos a corto plazo - Porcién actual deuda a largo plazo)

e Total Activo Corriente e Inventarios

e Gasto deintereses

e Intervalo de defensa = Activos Corrientes / Gastos operativos diarios
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ADVERTENCIA

El presente informefue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Analisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe ytodo el material que incluyeno fue preparado para una
presentacion o publicacidn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe estd dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentratotalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

Lainformacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombianay Casa de Bolsa no son provee dores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales error es contenidos
enella. Las estimacionesy cdlculos son meramenteindicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LAINFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERARLOS OBJETIVOS DE LOSINVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZARINVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SUBONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informeno representa una oferta nisolicitud de comprao venta de ningtin valory/o instrumento financieroy tamp oco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccién.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusi6n o el uso de la
informacion contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SUOPINIONPERSONALY SEHACEN CON BASE EN UN ANALISISTECNICOY FUNDAMENTAL DE LAINFORMACIONRECOPILADAY SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HASIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacion de esteinforme posee(n) inversiones en alguno de los emi sores sobre los que
estd efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SUMATRIZ O SUSFILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corfi colombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

NTENDEMNCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SUMATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

VIGILADD SUPERI

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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