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Editorial: ¢ Luz al final del tunel?

César Pabon Camacho

El 6 de marzo de 2020, nuestro pais confirmo su primer caso de
COVID-19. En un entorno de total incertidumbre, Colombia ingreso
a un tunel donde enfrentd riesgos constantes y noticias que, en
muchas ocasiones, dejaban sin claridad sobre el rumbo a seguir.
Un reflejo claro de esta situacion fue lo ocurrido con la produccion:
la pandemia paralizé de manera abrupta el aparato productivo, oca-
sionando una contraccion del 7,2% en 2020. Sin embargo, los afios
siguientes trajeron una sobresaliente y desbalanceada reactivacion,
con un crecimiento del 10,8% en 2021y 7,3% en 2022, impulsada
por politicas monetarias y fiscales expansivas, junto con un notable
dinamismo en la demanda externa.

De cara a 2023 y 2024, la economia colombiana afrontd un ajuste
esperado y, en cierta medida, necesario. El crecimiento se limit6 a
un 0,6% en 2023, mientras que proyectamos un 1,8% para el cierre
de 2024. Esto ocurrio en medio de significativos virajes en el entorno
econoémico, politico e idiosincratico, que han marcado el rumbo en
los ultimos afios. En este contexto, 2025 emerge como un posible
punto de salida de este tinel en el que hemos estado inmersos
durante el ultimo lustro.

Predecir qué nos espera al final de este tunel es complejo. La incer-
tidumbre sigue siendo una constante, y, al salir del tunel, factores
comoelclima,lahumedad o sorpresasinesperadas pueden alterar el
desenlace. En macroeconomia, estaincertidumbre inherenterequiere
cautela en cualquier proyeccion.

La pregunta que surge entonces es: ;qué tan claro u oscuro es el
panorama que se vislumbra al final del tunel? Partamos del hecho
de que, efectivamente, lo primero que se percibe es la luz. La activi-
dad econémica empieza a mostrar una reactivacion, aunque lenta,
pero sostenida. El consumo de los hogares se mantiene en terreno
positivo, respaldado por la reduccién de las tasas de interés y la in-



Q

corfi

colombiana

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ; LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024
— - ; 7
Editorial: ¢ Luz al final del tunel?

flacion, ademas del auge de las remesas y la resiliencia del mercado
laboral. Adicionalmente, la inversion comienza a repuntar tras varios
trimestres de contraccion,impulsada principalmente porlademanda
de maquinaria y equipo, especialmente para las obras civiles.

A nivel sectorial, la agricultura, los servicios y el entretenimiento se
han consolidado como motores de la economia, mientras que el
comercio, las obras civiles y los servicios financieros exhiben sefia-
les de una reactivacién. Para 2025, se espera que estas tendencias
continden impulsando los motores tradicionales de la economia, lo
gue podria resultar en un crecimiento del 2,6%.

Los vientos externos también han aportado positivamente a la co-
yuntura econémica. En Estados Unidos, pese al resurgimiento del
temoraunarecesion, tantolaeconomiacomoelmercado laboralhan
tenidoun desempefio sobresaliente,impulsados porunainflacionque
continuadesacelerandose. Esto hadado margenalaReserva Federal
(FED) para iniciar un ciclo de reducciones de tasas en septiembre,
tras mantenerlas en su maximo reciente en mas de cuatro afios.
Aunque China, nuestro segundo socio comercial, probablemente no
alcanzara su meta de crecimiento del 5%, sus estimulos fiscales y
monetarios han sostenido un dinamismo cercano a esa cifra. Para
2025, se espera que estos factores externos sigan favoreciendo la
economia colombiana, aunque de manera mas moderada, con Es-
tados Unidos encaminandose hacia un aterrizaje suave.

Lainflacion, por su parte, sigue una trayectoria descendente. Aunque
aunfueradelrango meta, ha desacelerado consistentemente, pasando
del 13,1% a principios de afio a cerca del 5,0% hacia finales de 2024,
con todos los principales componentes contribuyendo a esta reduc-
cion. Para 2025, se proyecta que alcance el 3,6% en junio, ubicandose
dentro del rango meta (2-4%). Este comportamiento responde a una
politica monetaria restrictiva que ha anclado las expectativas, per-
mitiendo una reduccion de la Tasa de Politica Monetaria del 13,0%
al inicio del afio al 9,25% estimado para finales de 2024. La cautela
ha prevalecido, con reducciones de tasas mas lentas de lo esperado
debido al alto efecto inercial de la inflacion y a la incertidumbre tanto
local como externa.
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El sistema financiero, aunque desafiado por incrementos en la
morosidad y caidas en la rentabilidad, ha mostrado resiliencia. Los
indicadores de liquidez y solvencia se mantienen estables, y con
la reduccion de las tasas de interés y el repunte de la inversion, se
anticipa una recuperacion gradual.

Enelfrentefiscal, el panoramaesincierto,aunque conalgunos signos
de optimismo. Se proyecta un faltante de $56 billones para cumplir
con la regla fiscal, debido al bajo recaudo y la sobreestimacion de
los ingresos en el presupuesto aprobado para 2024. No obstante, el
gobiernohareiterado sucompromisoconlaregla. Almomentodeeste
andlisis, el faltante estimado es de $20,9 billones, cifra que se espera
cubrir en parte gracias a la notable subejecucion del presupuesto.

Sin embargo, la luz al final del tunel podria verse opacada por gran-
des nubarrones. A pesar de las sefiales de mejora en la actividad
economica, la inversion permanece en niveles histéricamente bajos,
limitando el crecimiento potencial, la generacion de empleo vy la re-
duccion de la pobreza. Sectores estratégicos como la industria y la
construccion, especialmente de vivienda, siguen estancados. Estos
sectoresrepresentan cercadel 90% delosbienesy servicios asociados
alainversion fija, lo que subraya la gravedad del problema. Factores
como el alto costo del financiamiento, la elevada carga tributaria y la
persistente incertidumbre seguiran afectando este panorama.

En el ambito externo, persisten multiples riesgos. La reeleccion del
presidente Trump generaoptimismo en ciertos frentes, pero los desa-
fiosfiscaleseinflacionarios podrian forzar una politicamonetaria mas
restrictivadeloanticipado. Aesto se suman los conflictos geopoliticos,
como los de Rusia-Ucrania e Israel-Hamas, y los problemas estructu-
rales en China y Estados Unidos, que alimentan la volatilidad global.
En América Latina, los problemas estructurales propios de la region
agravan este panorama. Esta combinacion de factores se refleja en
la volatilidad de los precios del petroleo y los activos de riesgo, que
inciden directamente en la tasa de cambio del pafis.

A nivel interno, la inflacion podria enfrentar nuevos desafios en la
segunda mitad de 2025. Las reducciones enlos precios de alimentos
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y regulados podrian agotarse, mientras que la depreciacion del tipo
de cambio y la alta indexacion de los servicios presionarian nueva-
mente los precios al alza, acercando la inflacion al 4% hacia finales
delafio. Esteescenario complicarialalabordelBancodelaRepublica,
especialmente con la llegada de nuevos codirectores que podrian
inclinarse hacia politicas mas orientadas al crecimiento. A pesar de
ello, es probable que el control de la inflacién siga siendo prioritario,
manteniendo la cautela en las decisiones. En este contexto, proyec-
tamos una Tasa de Politica Monetaria de cierre cercana al 7,0%, por
encima de las expectativas de mercado, que rondan el 6,0%.

El panorama fiscal imprime la mayor incertidumbre local. Para 2025,
desde ya se proyecta un faltante de $35 billones necesario para cum-
plir con la regla fiscal, mientras que la implementacion de la reforma
pensionalyunaposiblereformaal Sistema General de Participaciones
presentan riesgos adicionales. La sostenibilidad fiscal continua sien-
do un desafio pendiente, y estos factores seran determinantes para
las calificadoras de riesgo, que podrian considerar nuevas rebajas,
incrementando aln mas la prima de riesgo pais.

La baja inversion en sectores estratégicos comenzara a pasarnos
factura. Este rezago aumenta la probabilidad de escenarios criticos,
como apagones o deshalances de gas, con impactos significativos
en la economia. La inversion, como semilla del crecimiento, debe
convertirse en la prioridad para garantizar el desarrollo en las proxi-
mas décadas.

A pesar de los nubarrones, el pais finalmente avanza hacia el final
del tunel. Enfrentar esta incertidumbre requiere liderazgo desde las
entidades gubernamentales, especialmenteregionales,y unesfuerzo
conjuntoconeltejidoempresarial yla sociedad civil. El futuronoesun
proceso lineal niplaneado, sino el resultado de decisiones colectivas.
Invitamos a nuestros lectores a adoptar este enfoque al analizar este
informe, identificando tanto la luz como los nubarrones de nuestra
economia para2025enun contexto marcado portendenciasdelargo
plazo, como el envejecimiento, la digitalizacion y la sostenibilidad.
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l. CONTEXTO EXTERNO: LLEGANDO A LOS
NUEVOS NIVELES DE LARGO PLAZO

Gabriela Bautista Escobar
Julio Romero A.

Balance 2024: inicio el relajamiento monetario

La economia mundial sorprendié positivamente en 2024, en un
contexto donde la mayoria de los bancos centrales iniciaron o con-
tinuaron el proceso de reduccién de las tasas de interés, haciendo
menos restrictiva su posturamonetaria. Loanterior fue posible gracias
a un descenso generalizado, aunque heterogéneo, de la inflacion;
sin embargo, la batalla contra la inflacién no ha terminado, pues en
la gran mayoria de paises continda por encima del objetivo de los
bancos centrales.

Deestaforma, el crecimientoeconémico global se habria desacelerado
a 3,2% en 2024, desde 3,3% en 2023, con un desempefio desigual
entre las economias avanzadas -en donde Estados Unidos siguio
ampliando su ventaja respecto a Europa- y emergentes, lideradas
nuevamente por China e India (Tabla 1).

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento de las
economias avanzadas en 2024 seria de 1,8%, relativamente estable
frente al de 2023. Hace un afio, esperabamos que la economia esta-
dounidense se desacelerara en respuesta a los efectos acumulativos
de las tasas de interés elevadas sobre la actividad econdmica. Sin
embargo, sorprendio positivamente la resiliencia del consumo vy la
inversion, los cuales se mantuvieron relativamente fuertes gracias a
la recuperacion parcial del poder adquisitivo de los hogares -con un
incremento promedio de los salarios reales del 1% anual en lo corrido
del afio a octubre-, y a la politica fiscal expansiva de los ultimos afios
(Gréfico 1). De estaforma, laeconomiaestadounidense creceria2,8%
en2024y2,2%en2025,consolidando el escenario de aterrizaje suave.
El desempefio favorable de la economia y el mercado laboral es-
tadounidense, y la pausa transitoria en el proceso desinflacionario
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Tabla1
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO 2024 Y 2025 - FMI

(%)

2024 (p) 2025 (p)

PIB mundial 8 32 32

Economias avanzadas 1,7 1,8 1,8

Estados Unidos 29 2,8 2,2

Eurozona 04 0,8 1,2

Reino Unido 0,3 1,1 1,5

Japén 1,7 0,3 1,1

EMy en desarrollo 4,4 4,2 42

Asia 57 53 5,0

China 5,3 4,8 4,5

Grafico 1 India 82 7,0 6,5
CRECIMIENTO ANUAL DE LOS SALARIOS Europa 33 32 32
EN EE.UU. América Latina y el Caribe 2,2 2,1 2,5
. Brasil 29 3,0 2,2
México 32 1,5 1,3

Colombia (Corficolombiana) 0,6 1,8 2,6

Colombia (FMI) 06 16 2,5

Chile 02 2,5 2,4

Peru -0,6 3,0 2,6

Edicién octubre de 2024.
Fuente: FMI, World Economic Outlook.

D228 5 8883 - . -
L 5 0 5 & & 5 & O % durante el primer semestre, genero la expectativa de que la Reserva
= £ & o 2 3 T & 6 o i ) i )
Federal (Fed) empezaria a recortar su tasa de interés a finales de
=== Nominal . . .
— Real 2024. Sin embargo, un deterioro mayor de lo esperado en las cifras
del mercado laboral de julio y agosto llevo a que la Fed realizara un
Célculos Corficolombiana. . o ) ,
Fuente: Refinitiv Eikon. primer recorte de 50 puntos basicos (pbs) de su tasa de interés en

la reunion de septiembre, seguido de otro de 25 pbs a inicios de
noviembre, llevandola al rango entre 4,50% y 4,75%. Anticipamos
que la tasa de interés de los Fondos Federales disminuira otros 25
pbs en diciembre, cerrando el 2024 en el rango entre 4,25% y 4,50%.

Por su parte, para la zona euro el FMI estima un crecimiento de 0,8%
en 2024, 0,4 puntos porcentuales mas que en 2023. Este desempe-
Ao contrasta con el de EE. UU,, lo que explica en buena medida la
debilidad del euro frente al dolar, que en lo corrido del afio hasta la
primera semana de noviembre acumulaba una depreciacion de 2,9%
(Gréfico 2).
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Grafico 2
TIPO DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR EN LO CORRIDO DEL 2024*
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* Depreciacion acumulada con corte al 08-nov-24.

EUR: euro, JPY: yen japonés, GBP: libra esterlina, CHF: franco suizo, DXY: indice ddlar.
Célculos Corficolombiana.
Fuente: Refinitiv Eikon.

El crecimiento econdémico de la zona euro estuvo impulsado por la
buena dindmica de los servicios. No obstante, el crecimiento del
consumo de los hogares se mantuvo rezagado en comparacion con
sutendencia previa a la pandemia, a pesar del impulso adicional que
supuso la recuperacion del poder adquisitivo de los hogares por el
avance en la desinflacion. Ademas, la inversion continué contenida
por los efectos acumulativos de las condiciones financieras restric-
tivas durante los Ultimos afios.

Entrelos paises quecomponenlaeurozonatambiénhuboun desempe-
fio heterogéneo,donde destacaron Espafay Francia por el dinamismo
de sus exportaciones de servicios. En el caso de Francia, laeconomia
recibié un impulso adicional por los Juegos Olimpicos de Paris, que
se celebraron en el tercer trimestre. Por el contrario, Alemania siguio
encontrando dificultades para lograr un crecimiento positivo, en una
situacion quedistamucho de supanorama prepandemia. La actividad
privada asociada con lamanufactura, medida por el PMI, se mantuvo
en terreno contractivo desde mediados del 2022, ubicandose en lo
corrido del 2024 a octubre en torno a los 43 puntos (por debajo de
50 puntos indica contraccion). Este débil desempefio industrial no



. . (]
14 I PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ( LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024 Corfl
|. Contexto externo: llegando a los nuevos niveles de largo plazo

colombiana

pudo ser compensado por la leve reactivacion del sector servicios,
lo que limitd la recuperacion de Alemania, con un PMI compuesto
que se ubicd en 48 puntos en octubre (Tablas 2y 3).

De esta forma, la reactivacion econdmica de la zona euro siguio
limitada por una coyuntura compleja de altos tipos de interés que
afectan de manera desigual a estas economias.

La caida de la inflacion permitié que las expectativas de inflacidn se
alinearan nuevamente con la meta del Banco Central Europeo (BCE),
contribuyendo a fortalecer la confianza en la estabilidad de precios
dentro de la eurozona (Gréfico 3). Este reanclaje de expectativas

Tabla 2
PMI MANUFACTURERO

Dic-23 Ene-24 Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Ago-24 Sept-24 Oct-24

Global
EEUU
Eurozona
Alemania
Espafia
Francia
Reino Unido
China
Japon

Elaboracion Corficolombiana.
Fuente: Refinitiv Eikon.

Tabla 3
PMI DE SERVICIOS

Dic-23 Ene-24 Feb-24 Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Ago-24 Sept-24 Oct-24

Global
EEUU

52,3 52,4 52,4 52,7
Eurozona

Alemania

Espafia

Francia
Reino Unido 534
China 50,4
Japén 51,5
Elaboracion Corficolombiana.
Fuente: Refinitiv Eikon.
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Grafico 3
INFLACION ANUAL DE LA EUROZONA
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permitié al BCE tomar un papel activo, siendo uno de los primeros
bancos centrales de las economias avanzadas en recortar los tipos
de interés, comenzando en junio.

Su estrategia se ha caracterizado por la gradualidad de sus decisio-
nes y el enfoque dependiente de los datos. Asi las cosas, la tasa de
interés de las principales operaciones de financiamiento cerraria el
afio en 3,15%, un nivel considerablemente elevado frente a lo que el
mercado estaba acostumbrado antes de la pandemia (0,0%) a pesar
de que la inflacion ya alcanzé la meta en 2024.

En contraste, el crecimiento de las economias emergentes y en
desarrollo continué moderandose a lo largo del afio, en un contexto
de condiciones financieras restrictivas y una inflacion aun elevada,
que afectaron negativamente la inversion y el consumo.

Laeconomiade Chinanologrérecuperar sutendenciade crecimiento
previa a la pandemia, en medio de la tendencia de desglobalizacion
en la que cobra cada vez mas fuerza el nearshoring y reshoring. La
incertidumbre persiste en torno a si lograria alcanzar su meta de
crecimiento del 5% en 2024, a pesar de los diversos paquetes de
estimulos implementados por el gobierno y el banco central para
apoyar el consumo y a los sectores financiero e inmobiliario. Segun
estimaciones del FMI, la economia china creceria un 4,8% en 2024
y 4,5% en 2025 afectada por un débil consumo privado, la baja de-
manda externa que ha perjudicado sus exportaciones y la caida de
la inversion en el mercado inmobiliario (Grafico 4).

Por su parte, América Latina registraria un crecimiento econémico
de 2,1% en 2024 y de 2,5% en 2025, superior al promedio observado
en el lustro prepandemia. Sin embargo, algunas de las principales
economias de la region enfrentan multiples desafios, como las
condiciones climaticas adversas, la desaceleracion de la demanda
externa y la reduccion de los precios internacionales de materias
primas claves para las exportaciones de la region.

A nivel global, la desinflacion continud en 2024 y se acentud durante el
segundo semestre, favorecida porladisminuciéndelos preciosinterna-
cionales delpetréleo,enmediodeladesaceleracién de China(queabarca
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Grafico 4
APORTES AL CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DE CHINA
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el 15% de la demanda global por crudo) y los anuncios de la OPEP+ de
reducir los recortes a su produccion a finales del 2024". Esto permitio
un mayor ajuste de los componentes no subyacentes de la inflacion,
Cuyos precios son mas sensibles a las presiones internacionales.

Deacuerdo conestimacionesdel FMI, lainflacion mundial promediaria
un 58% en 2024, desacelerandose 0,9 puntos porcentuales frente
a 2023. Aungue varios paises terminaran el afio con una inflacion
cercana al objetivo de sus bancos centrales, la lucha contra la infla-
cién no ha terminado (Gréfico 5). Bajo este contexto, las condiciones
financieras son actualmente menos restrictivas que en los Ultimos
afios, gracias al recorte de las tasas de interés por parte de la mayoria

de los bancos centrales.

Perspectivas 2025: ; el nuevo largo plazo?

La economia global estabilizaria su crecimiento en 2025, en un
contexto en el que se espera que las tasas de interés de los bancos

T Ensucomunicado del 03-nov-24, postergaron el inicio de la reduccion de los recortes

a la produccion para enero del 2025.
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Grafico 6
CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
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centrales converjan a sus nuevos niveles de largo plazo, luego de
permanecer varios aflos en terreno restrictivo para disminuir la ele-
vada inflacién generada en el periodo postpandemia. No obstante,
la tasa de interés terminal en este ciclo de normalizacién sera mas
alta que antes de la pandemia.

Segun estimaciones del FMI, el PIB global aumentaria 3,2% en 2025,
pordebajodel 3,4% promedioal que secrecid en el lustro prepandemia,
un ritmo que no se recuperaria en el mediano plazo (Grafico 6). Con
esto, se habria consolidado el aterrizaje suave tras afios de cifras de
crecimiento atipicas, afectadas por las politicas extraordinarias en
materia monetaria y fiscal.

La economia de EE. UU. parece haber asegurado un aterrizaje suave,
impulsada principalmente por un consumo privado resiliente a las
altas tasas de interés e inflacion. Del mismo modo, la inversion en
magquinaria y equipo, y en productos de propiedad intelectual contri-
buyeron a esta fortaleza; y los efectos de la Inteligencia Artificial en
la productividad de la economia estadounidense han contribuido a
ampliar labrecharespectoaotraseconomias desarrolladas, locual se
evidencia en el desempefio de los indices accionarios. Sin embargo,
varios sectores, especialmente el manufacturero, seguiran afectados
por costos financieros mas altos respecto al periodo prepandemia.

Ahora bien, una vez superada la incertidumbre por las elecciones
presidenciales en EE.UU., se esperan varios cambios en el panora-
ma econdmico. El triunfo de Donald Trump mejora las perspectivas
de crecimiento de la economia estadounidense en el corto plazo,
especialmente porque el partido republicano logré mayorias en el
Senado y la Camara, lo cual podria darle una gobernabilidad mas
alta que en su primer mandato.

El programa econdémico de Trump contempla la reduccion de la
tarifa de impuesto a la renta corporativa, medidas desregulatorias
favorables a la inversion privaday un programa proteccionista de au-
mentodearanceles, especialmentealasimportaciones desde China.
Aunque estas politicas probablemente se moderen en su paso por el
Congreso, anticipamos que el segundo mandato de Trump generara:
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Grafico 7
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i) un fortalecimiento global del ddlar; i) presiones inflacionarias adi-
cionales; iii) un mayor deterioro fiscal; y iv) condiciones financieras
mas restrictivas. Al cierre de este informe, los mercados financieros
ajustaban sus expectativas sobre la trayectoria de politica moneta-
ria de la Fed en los préoximos meses, favoreciendo nuevamente un
escenario de tasas altas por mas tiempo (Grafico 7).

La evolucion del mercado laboral no fue ajena al desempefio de
la industria: el ritmo de creacién de nominas no agricolas fue bajo
en el segundo semestre del 2024 y alcanzé niveles minimos no
vistos desde la pandemia. Ademas, la tasa de desempleo aumenté
rapidamente desde su minimo histérico alcanzado en 2023. Sin
embargo, las medidas proteccionistas que planea implementar el
nuevo gobierno contribuirian a frenar el deterioro de la industria en
2025, de modo que estimule nuevamente el ritmo de contratacion,
que fue bajo durante el afio. En este contexto, la Fed podria volver a
priorizar la contencion de la inflacion sobre el empleo, soportando
asi un ciclo de recortes de tasas de interés gradual.

Porotrolado, laeconomiaestadounidense enfrenta unretoimportante
asociado al aumento de la deuda publica posterior a la pandemia, a
nivelesde 121%del PIBen 2024, cerca de sumaximo historico? Desde
2020, el déficit fiscal de EE. UU. ha sido muy superior al promedio de
3,5% del PIB del lustro prepandemia y, con base en las estimaciones
de la Oficina de Presupuesto del Congreso, seria de 6,7% en 2024 y
6,5% en 2025, solamente comparables con episodios de crisis (Gra-
fico 8). El ajuste fiscal no es una prioridad en el programa econémico
de Trump. Por el contrario, si se aprueba la extension permanente
de la “Ley de Empleos y Reduccion de Impuestos”, una reforma que
estaba prevista para expirar en 2025, las finanzas publicas de EE.
UU. podrian deteriorarse alin mas.

Bajoeste contexto, anticipamos queen 2025 continuara ladivergencia
entre la politica monetaria, de caracter contractivo, y la politica fiscal,
que seguiria siendo expansiva. El costo de la deuda podria llegar a

2 Por la pandemia, la deuda publica subid del 105% del PIB en 2019 a 123% del PIB

en 2020.
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Grafico 8
BALANCE PRESUPUESTARIO DEL GOBIERNO FEDERAL
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ser un lastre para el crecimiento econémico de EE. UU., exacerban-
do los riesgos fiscales y limitando el margen de maniobra tanto del
gobierno como de la Fed.

La brecha positiva de los tipos de interés frente a su nivel neutral
junto con el avance de la desinflacion y el deterioro de los principales
indicadores de mercadolaboral, permitirian que la Fed realicerecortes
adicionalesdesutasadeinterésen2025. Esperamos queel Comitéde
la Fed recorte la tasa de interés de los fondos federales en 75 puntos
basicos, con lo que cerraria el 2025 en el rango de 3,50% a 3,75%.

Ahora bien, si la inflacion subyacente resulta mas persistente de lo
previstoy la actividad econémicay el mercado laboral se mantienen
fuertes-comoresultado, por ejemplo, de una politica fiscal mas laxa-,
la Fed podria adoptar una postura mds conservadora (hawkish) de
lo que anticipamos. A esto se suma el eventual efecto inflacionario
del aumento de los aranceles.

Por el contrario, un escenario de aterrizaje forzoso de la economia
estadounidense,aunqueluce poco probable, podriallevaraquelaFed
sea mas agresiva en los recortes de la tasa de interés. Al cierre del



. . (]
20 I PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ( LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024 Corfl
|. Contexto externo: llegando a los nuevos niveles de largo plazo

colombiana

tercer trimestre, la probabilidad de que la economia estadounidense
entre en recesion en los proximos 12 meses estimada mediante el
diferencial entre los bonos del tesoro de 3y 10 afios habia retrocedi-

Gréfico 9 do hasta el 57% (Gréfico 9). En este sentido, el 2025 también podra
PROBABILIDAD DE QUE EE. UU. ENTRE EN

’ - incorporarunaaltavolatilidad enlos mercados financieros, revelando
RECESION EN LOS PROXIMOS 12 MESES

un ambiente de aversion al riesgo que responda a lecturas desfavo-
100 rables en los principales indicadores macroeconémicos.

80

De esta forma, aunque la reduccion de las tasas de interés de los

60 57,1 o G ) -
< principales bancos centrales contribuira a mejorar las condiciones
40 financieras globales, las dificultades fiscales mantendran la presion
0 sobre las primas de riesgo y limitaran reducciones pronunciadas en
las tasas de largo plazo. De esta forma, anticipamos que los costos
e s 6 o=@~ de financiacion para el sector privado continuaran siendo mas altos
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T 323 g2 g e que antes de la pandemia
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Fuente: Reserva Federal de Nueva York.
En particular, la deuda publica como porcentaje del PIB en 2024 con-

tinud por encima de los niveles de 2019 (Gréafico 10). Esta tendencia
es generalizada a nivel global y afiade presiones alcistas sobre las
primas de riesgo de la mayoria de los paises, elevando el costo de
la deuda de mayor plazo: mientras que las economias avanzadas

Grafico 10
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Grafico
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presentan una deuda publica equivalente al 111% de su PIB, mayor
al 104% registrado en el lustro prepandemia, las economias emer-
gentes y en desarrollo (EMED) superaran pronto el 69% de su PIB,
en comparacion con el 50% previo a la pandemia.

Eldeteriorodelasfinanzaspublicasenungrupoimportante de paises
revela la urgencia deimplementar estrategias de consolidacion fiscal
que garanticen la sostenibilidad de la deuda en el corto plazo. Estas
medidas serancruciales paraestabilizarlasfinanzas publicasyevitar
que el creciente endeudamiento se convierta en un obstaculo para
la recuperacion econdémica global. En América Latina, las principales
economias enfrentan los riesgos de un aumento insostenible de su
relacion deuda/PIB que mantendra la presion sobre las primas de
riesgo y las tasas de interés de largo plazo (ver Recuadro “La neblina
fiscal en América Latina: Riesgos y sostenibilidad en juego” en este
informe).

Porotrolado, esimportante sefialar que en 2024 Japon dejo de tener
tasas nominales negativas por primera vez en ocho afios, y se espera
gue su Banco Central realice aumentos adicionales de la tasa de in-
terés en los proximos meses (Gréafico 11). Este ajuste ha provocado
una reconfiguracion de las estrategias de arbitraje del diferencial de
tasas de interés (carry trade), que durante afios se beneficiaron de
las bajas tasas en el pais asiatico. Lo anterior generd una apreciacion
del yen frente al délar estadounidense y, a su vez, afectd de forma
importante a las monedas emergentes, al reducir su atractivo para
las estrategias de carry trade.

En materia comercial, la economia global enfrentara en 2025 ajustes
importantes debido a las medidas proteccionistas que pretende
adoptar el nuevo gobierno de EE. UU. Este pais y la Union Europea
ya endurecieron sus restricciones sobre la importacion de algunos
productos chinos, como vehiculos eléctricos, tecnologia avanzada
y chips. Ademas, el gobierno de Donald Trump buscara incrementar
los aranceles a las importaciones desde China hasta el 60%;y a las
provenientes del resto del mundo, hasta el 10%. Aunque creemos que
las propuestas proteccionistas del gobierno de Trump se moderaran
mediante las negociaciones que se den en el marco de los acuerdos
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comerciales vigentes, lo cierto es que tendran efectos negativos para
el crecimiento economico y la inflacion global.

Finalmente, vale la pena sefialar que las tensiones geopoliticas
continuaran en 2025, lo cual sigue siendo un riesgo latente para la
economia global. La guerra entre Rusia y Ucrania se aproxima a su
tercer afio sin sefiales de una pronta resolucion, aunque su efecto
sobre los precios de la energia y los granos se ha disipado, gracias al
usoderutasalternas paraelcomerciode granos. Ademas, laescalada
del conflicto entre Israel y Hamas tuvo un impacto inicial importante,
impulsando al alza los precios internacionales del petréleo durante
parte de 2024. Sin embargo, su efecto fue transitorio a pesar de que
el conflicto sigue sin resolverse. La negativa de Israel a atacar la in-
fraestructura petrolerairaniretornélacalmaalos mercados, aliviando
los precios internacionales del crudo, los cuales se mantendrian el
proximo afo, en promedio, por debajo de los niveles del periodo 2022-
2024 (Gréfico 12) (ver "Recuadro I.1. Precios del petréleo: entre los
temores de oferta y la débil demanda” en este informe).

Grafico 12
PRECIO DE LA REFERENCIA BRENT DEL BARRIL DE PETROLEO
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RECUADRO |.1. PRECIOS DEL PETROLEO: ENTRE LOS TEMORES DE OFERTA Y LA DEBIL DEMANDA

Gabriela Bautista Escobar
Andrés Felipe Gallego

Ajuste en las expectativas de demanda marcaron los precios del petréleo en 2024

Los precios del petroleo tuvieron tendencias divergentes entre la primera y la segunda mitad del afio. Durante
el primer semestre, las referencias Brent y WTI promediaron 83y 79 dolares por barril (dpb), respectivamente,
lo que representod un incremento del 4,4% y 5,3% en comparacion a su nivel de un afio atras. Este aumento
estuvo impulsado por el temor a un posible desabastecimiento global, debido a la intensificacion de las ten-
siones geopoliticas en Oriente Medio, una region clave para el comercio y produccién de crudo (representa
el 31% de la produccion mundial).

A pesar de la incertidumbre, el impacto en los precios fue transitorio. En el segundo semestre y con corte a la
segunda semana de noviembre, los precios del Brent y WTI cayeron en promedio un 6,2% y 5,2%, respectiva-
mente, frente al semestre previo. La menor percepcion de riesgo frente a ataques de Israel a la infraestructura
petrolera irani, sumada al ajuste de las expectativas de una demanda mas baja por parte de China frente a la
anticipada al cierre del 2023, ayudaron a moderar la escalada inicial de los precios.

Los precios del Brenty WTI se ubicaron en torno a los 73y 70 dpb, respectivamente, en las primeras semanas
de noviembre, en medio de las perspectivas de que China no logre su meta de crecimiento en 2024 y a la ex-
pectativa del prontoinicio del cambio en

la politica de recortes de produccion de Grafico 1 ,
PRECIO DE LA REFERENCIA BRENT DEL BARRIL DE PETROLEO

. . . " 100 Guerra
persistencia de los riesgos geopoliticos o5 Israel - Hamas

la OPEP. No obstante, esperamos que la

actuales-comolarecienteescaladaenla %0

guerraentreRusiay Ucrania-ylas caidas 85

delosinventarios mundiales de petréleo 80

75

derivadas de los recortes de produccion 744

Dolares por barril

70
65

de la OPEP+, ejerzan una presion al alza
sobre los precios durante el cierre de

60

2024. Asi, estimamos que el precio pro-

medio del Brent serfade 81 dpb en 2024,

lo que representarfa unadisminuciondel Cotizacion diaria con corte al 14 de noviembre de 2024.
L Fuente: Refinitiv Eikon.

1,4% respecto a 2023 (Grafico 1).

Julk23
Julk24
Sep-24
Nov-24

Ene-23
Mar-23
May-23
Sep-23
Nov-23
Ene-24
Mar-24
May-24



. . (]
2% I PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ( LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024 Corfl
|. Contexto externo: llegando a los nuevos niveles de largo plazo

colombiana

En cuanto ala oferta, de acuerdo con estimaciones de la Administracion de Informacion Energética de Estados
Unidos (EIA, por sus siglas eninglés), la produccion habria crecido solo 0,6% anual, lo que significd una adicion
de 0,6 millones de barriles diarios (mb/d), tras haber aumentado 1,8% en 2023 (+1,9 mb/d). Esto se explica por

la caida de la produccion de la OPEP (-0,1 mb/d), relacionada .
Grafico 2
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Grafico 3
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Fuente: EIA.

Los precios del petroleo se ubicarian en promedio en 75 dpb para la referencia Brent en 2025, con un nivel de cierre
cercano a los 72 dpb. Estos niveles serian inferiores al promedio observado en 2024 y serian similares al que se
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registro durante el ultimo trimestre del afio, en linea con la expectativa Grafico 4

de mayor crecimiento de la oferta que de lademanda (Gréfico 5). Esta \ééilDAgiON DE LOS B s L
situaciontambién se refleja en el mercado de futuros. Almomento de

escribir este informe, los contratos de compra de la referencia Brent e
contemplan precios inferiores en los préoximos 12 meses frente a los é 20
que se registraron en el mercado spot (73 dpb) (Grafico 6). g 1.0

g 00
El principal factor que redundaria en la disminucién en los precios ? 10
del petréleo, desde el lado de la oferta, es el levantamiento de los é o
recortes deproduccion paralos paises miembros dela OPEP a partir
de enerode 2025, que llevaria a la organizacion a aportar el 21% del o0 ¥IIITIIIITIILE
aumento de la produccion total, de acuerdo con estimaciones de |a sE2g8 § 53288385
EIA. Junto a lo anterior, el crecimiento de la oferta global de crudo — EE.UU. = Otros

=== Resto OCDE = Total

por parte de Estados Unidos, Canada y Guyana podria facilitar la
» ) ) ) ) * Valores positivos indican una desacumulacion de inventarios.
recuperacion gradual de los niveles de inventarios, especialmente Fuente: EIA.

durante la segunda mitad del 2025 (Grafico 7).
Grafico 5

= . PRONOSTICO PRECIO DE REFERENCIA
Por su parte, desde el lado de la demanda, las dificultades de China’  BRENT DEL BARRIL DE PETROLEO

para lograr sus metas de crecimiento motivaron ajustes ala bajaen

130
las expectativas de demanda de petrdleo en reiteradas ocasiones. 120
Por ende, si el dinamismo de sudemanda interna se mantiene débil, _ '"°
p . . . S 100
esto podra seguirimpactando negativamente los precios del crudo. < %
(o]
[oN
8 80
Ademas, posibles cambios en las politicas fiscales y monetarias § 70
orientadas a controlar la inflacion podrian influir negativamente en €0
- o : 50
el consumo energético. En este contexto, la continuidad de la flexi- 20
bilizacion de las condiciones financieras globales sera crucial para s 888828338488
. : > : 5888525528838
estimular la inversion y el consumo, especialmente en economias =C=2aUWS 2<ou
como Chinay Europa que aunenfrentan desafios significativos para e g{;:zi

reactivar su ritmo de crecimiento (ver Capitulo I. Contexto Externo).

Célculos Corficolombiana.
Fuente: Refinitiv Eikon.

Ahora bien, existen diversos factores que podrian impulsar los
precios de petréleo al alza desde el lado de la oferta. Por un lado, no se descarta que la OPEP prolongue o im-
plemente restricciones adicionales a su produccion en el caso de surgir nuevos riesgos para lademanda global.

T Que abarca el 15% de la demanda global por crudo.
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Grafico 6 Asimismo, laestabilidad de la oferta depende de que las tensiones
PRECIO DEL BRENT Y CURVA DE geopoliticas, especialmente en Oriente Medio, no seintensifiquen.
FUTUROS A 12 MESES ) _
5 Aungue la economia global ha demostrado una mayor capacidad
para adaptarse a la persistencia de los conflictos geopoaliticos, la
8 posibilidad de ataques en la region sigue siendo un factor que
<§ s podria afectar temporalmente los precios, tal como se observo
2 en 2024.
£n
g
70 Porellado de lademanda, laimplementacion de estimulos alaac-
o tividad econémicade Estados Unidos por parte del nuevo gobierno
SNEEEEEEEEEEEE de Donald Trump podria impulsar una fase de crecimiento mas
n = = = =
080 robusto en la actividad productiva, lo que favoreceria el consumo
_ _ de energia y, por ende, la demanda de petroleo.
Fuente: Refinitiv Eikon.
Grafico 7 De este modo, los precios del petréleo a cierre de 2025 (72 dpb)
CAMBIO EN LA OFERTA Y DEMANDA o ‘ S
MUNDIAL DE PETROLEO se ubicarian en niveles inferiores a los que se observaron en los
7 ultimos tres afios. Aunque la caida en los precios del petroleo en
L2 2025 serfa menor a la registrada en afios criticos como 2009,
2 9 7 . -
s , 2015 0 2020, esta tendria efectos negativos sobre la economia
8 3 colombiana. De un lado, una disminucion en los precios del cru-
8 f do impactaria negativamente las exportaciones, reduciendo los
8 o ingresos por ventas externas de nuestro principal producto de
o
s ; exportacion.

2021 2022 2023  2024* 2025*% . 2 - 2013 . .
Asimismo, afectaria las finanzas publicas, disminuyendo los

== Produccion. . . . ..
B (e ingresos del Gobierno provenientes de la renta petroleray los divi-
— Consumo 2 .
dendos de Ecopetrol. Finalmente, las regalias, que son clave para
* Prondstico a partir de noviembre de 2024. ) L, ) L, , X

** VValores positivos indican una desacumulacion de inventarios lainversiénenregiones productoras, también se verian reducidas.
Célculos: Corficolombiana.

Fuente: EIA.
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RECUADRO |.2. tREBROTE INFLACIONARIO EN LOS PRINCIPALES PAISES DE LATAM?

Alejandra Gacha

En los ultimos tres afios, la inflacidn en Latinoamérica ha experimentado fluctuaciones notables. A inicios de
2021, el promedio en los cinco paises analizados (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) era de 3,2%' y poste-
riormente fue aumentando de forma relativamente sincronizada hasta alcanzar un maximo de 10,2% en junio
de 2022 debido al alza en los componentes volatiles de la inflacién en un contexto de tensiones geopoliticas
que afectaron las cadenas de suministro globales. Chile tuvo el pico inflacionario mas alto, de 14,1% en agosto
de 2022, seguido de Colombia (13,3% en marzo de 2023) y Brasil (12,1% en abril de 2022). Por su parte, Periy
México registraron sus tasas mas altas de inflacion en un solo digito: 8,8% en junio de 2022 y 8,7% en agosto
de 2022, respectivamente.

Posteriormente comenzd un proceso de ajuste que llevo la inflacién promedio en los paises analizados a 5,1%
al cierre de 2023, aunque de forma heterogénea. Cuando Colombia alcanzé su pico de inflacion en marzo de
ese afo, los otros paises habian iniciado el proceso desinflacionario entre 3y 9 meses antes. Durante 2024, se
han observado tendencias diversas en la region. Mientras Brasil, México y Chile tienen sintomas de un rebrote
inflacionario principalmente por el alza en los componentes volatiles, en Perl la inflacion se mantiene estable
y en Colombia sigue desacelerandose

impulsadaprincipalmente poralimentos. Grafico 1 )
INFLACION EN PAISES DE LATAM

14
Analizamos las tendencias del proceso

12
desinflacionarioenlaregiondividiéndolo

10
en dos fases (Grafico 1); i) desacelera-

cion en 2023 y dificultad para alcanzar

(%)

los niveles previos a la pandemia v ii)
resurgimiento de presiones en los com-
ponentes volatiles en 2024. En 2025

Juk24 | )

™
o
@
c
fin]

esperamos que se mantenga el proceso ZREERF a8 8y IIRIIIS

: ] g . 82538 2538253825388 53%8
desinflacionario enlaregion, sibien exis- o< Pouw<Pow<om<®om<® 0o
tenriesgosalalza,consideramos que son — Colombia — Chile ~ — Perd

3 . — Brasil —— México

moderados y no afectaran la trayectoria

. . . Calculos Corficolombiana
desinflacionaria. Fuente: Refintiv Eikon.

" Promedio simple de la inflacién de Brasil, Colombia, Chile, México y Perd.
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El proceso desinflacionario de 2023

Elafio 2023 estuvo marcado por una correccion a la baja en los precios internacionales de alimentos y energia,
a pesar de que los conflictos geopoliticos que los generaron no se resolvieron. Esto permitio una disminucion
de la inflacién en la region, que paso de un promedio de 9,6% en enero de 2023 a 5,1% en diciembre del mis-
mo afio (Tabla 7). Brasil y México ajustaron de manera més répida los altos niveles de inflacion alcanzados
en 2022 debido a correcciones en los precios de bienes y de combustibles, respectivamente. Por su parte, €l
proceso de desinflacion en Colombia no solo inicié de forma rezagada respecto a otros paises, sino que fue
mas lento debido a varios factores: i) los efectos de la depreciacién del peso colombiano a finales de 2022 y
comienzos de 2023 sobre los precios de alimentos y bienes transables; ii) la persistencia de los efectos del
Paro Nacional de 2021 sobre algunos alimentos? i) los ajustes del precio de la gasolina desde finales de 2022
y durante 2023 para cerrar la brecha respecto al precio internacional; y iv) el auge del consumo interno, que
fue mas fuerte que en los otros paises y generd presiones inflacionarias adicionales.

Lo anterior explica en gran medida las diferencias en las respuestas de politica monetaria por parte de los
bancos centrales de la region. En Brasil, Chile y Perl empezaron a reducir la tasa de politica monetaria en
3T23, mientras que Colombia realizd su primer recorte en diciembre del mismo ano®. México recortd su tasa
de interés por primera vez en marzo de 2024.

Tabla1l
CORRECCION EN LOS PRECIOS EN PAISES DE LACS
Colombia Chile Perd Brasil México
Pico inflacionario (%) 13,3 (mar-23) 14,1 (ago-22) 8,8 (jun-22) 12,1 (abr-22) 8,7 (ago-22)
Inflacién minima (%) 54 (jul-24) 3,7 (mar-24) 1,8 (sep-24) 3,2 (jun-23) 4,3 (oct-23)
Correccion en los precios (pps) 79 10,4 7 8,9 4,4
Cantidad de meses para la correccion 19 19 28 14 14

Calculos Corficolombiana.

Fuente: Refinitiv Eikon.

Sibien elaumento de las tasas de interés por parte de los bancos centrales moderd las presiones inflacionarias
por el lado de la demanda, la inflacion en los paises analizados aun esta por encima de su nivel prepandemia
y del objetivo de los bancos centrales. En promedio, la inflacién en la muestra de paises ha sido de 4,5% en

2 Banco de la Republica (2023). Informe de politica monetaria - abril 2023.

8 El primer recorte del Banco de la Republica en diciembre de 2023 fue de 25 pbs.
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lo corrido de 2024, es decir, 1,4 puntos porcentuales superior a la de 2019 (3,1%). Ahora bien, si se excluye a
Colombia del promedio, la inflacién ha sido de 3,9% en el mismo periodo, 0,9 p.p. superior a la de 2019 (3,0%).

El diferencial entre la inflacion actual y su nivel prepandemia esta relacionado principalmente con el fendomeno
de indexacion de servicios registrado desde el afio pasado, el cual ha limitado la velocidad de la desinflacion.
Cuando los servicios estan indexados, su dinamica inflacionaria se vuelve altamente inercial, lo que significa
gue son menos sensibles a factores de mercado o de politica monetaria. Su persistencia se debe a los efectos
de segunda vuelta de la inflacion. A medida que se corrigieron los precios de los componentes volatiles, la
inflacion de servicios -el componente de mayor peso en las canastas del IPC en los paises analizados, con
40,1% en promedio- aumentoé y presiond al alza la inflacion total. En efecto, el aporte de los servicios a la in-
flacion total ha sido en promedio de 2,1 puntos porcentuales (p.p.) en 2024, mientras que en 2019 su aporte
era de 1,3 p.p. Esto significa que los servicios explican el 61,5% del diferencial de inflacion actual respecto a
su nivel prepandemia, que asciende a 1,3 p.p. (promedio 4,4% en 2024 frente a 3,1% en 2019).

Es importante sefalar que, mas alla de la tendencia general en la region, cada pais tiene particularidades en
su inflacion que podrian afectar las dindmicas de los precios en el futuro. Por ejemplo, en Colombia y Chile la
inflacién de los arriendos se ha mantenido en niveles altos, mientras que en Perl los servicios de transporte,

educacion y suministro de agua han sido los principales factores que han impedido una mayor disminucion
de la inflacion.

Grafico 2
APORTE A LA INFLACION LAC5
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Calculos Corficolombiana
Fuente: DANE, Bancos centrales de cada pais.
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Grafico 3
DIFERENCIA DE INFLACION FRENTE A NIVELES PREPANDEMIA*

Colombia
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Peru

México
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Puntos porcentuales
Emm Bienes = Fnergéticos/Regulados

mmm Servicios mmm Otros volatiles
= Alimentos

* Promedio simple de inflacién anual de enero 2018 a diciembre 2019 en comparacion con la inflacion promedio en 2024.
Célculos Corficolombiana.
Fuente: DANE, Bancos centrales de cada pais.

Pausas en la desinflacion en 2024

El proceso desinflacionario ha enfrentado riesgos en 2024, aunque la mayoria de ellos son transitorios y no
deberian amenazar la normalizacion de la politica monetaria. Ademas de las presiones en el sector de servi-
cios, han surgido nuevas presiones en los precios de alimentos y energia, principalmente debido a fenémenos
coyunturales y transitorios.

Los precios se han visto afectados por fenomenos climaticos como “El Nifio" en Colombia y PerU, sequias
extremas en México -que han llevado al pais a su peor crisis hidrica en tres afos- e inundaciones en Rio Grande
do Sul, la principal region agricola del sur de Brasil. Estos eventos redujeron la oferta de alimentos al dafiar
los cultivos y elevaron los precios de la electricidad debido a los bajos niveles de los embalses. En México, la
contribucion de alimentos y energia a la inflacion aumento de 0,8 p.p. a finales de 2023 a 1,8 p.p. en octubre
de 2024. En Brasil, la contribucion de alimentos paso de-0,1 p.p. a 1,1 p.p. en el mismo periodo.

No obstante, estas presiones en los precios de los componentes volatiles tuvieron un caracter transitorio en
México; en julio el pais alcanzé su pico inflacionario en lo corrido de 2024 (5,6%) para posteriormente retomar
una senda desinflacionaria (4,8% en octubre) a raiz de un alivio en las presiones de los precios de los alimentos
y la energla.
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Ademas, la actualizacion de precios y tarifas, que se mantuvieron bajas durante la pandemia para aliviar el
gasto de los hogares, también ha influido. En Chile, el fin del congelamiento de tarifas eléctricas, vigente des-
de 2019 llevara a un ajuste del 57% en los precios de la electricidad, con ajustes graduales en julio y octubre
de 2024 y enero de 2025, lo que podria impactar la inflacion total en 145 puntos basicos para junio de 2025.
Adicionalmente, la depreciacion acumulada del peso chileno durante el primer semestre del afo ha generado
presiones al alza leves en la inflacién de bienes.

Por su parte, la inflacion en Brasil ha tenido presiones al alza por el lado de demanda debido a una economia
mas resiliente de lo esperado, aumentos en las expectativas de inflacién, un mercado laboral fuerte y pre-
siones por el aumento en el gasto fiscal, sumado a presiones en los componentes volatiles por fendomenos
climaticos, lo que ha generado que la inflacion haya aumentado 0,3 p.p. en lo corrido del afio (4,5% en enero

vs 4,8% en octubre).
Grafico 4

. . ‘ ‘ AUMENTO EN LOS APORTES A LA INFLACION
En Colombia, los ajustes al alza en los precios de la gasolina DESDE SU MINIMO EN EL PROCESO

durante 2023 elevaron el galon de $10.167 a $14.564 parare-  DESINFLACIONARIO
ducir la brecha con el precio internacional y eliminar subsidios 30

del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles 25

(FEPC). Para 2024, el Ministerio de Hacienda y los transporta- % 20

dores acordaron incrementos en el precio del diésel de $800 § 15

pesos, del cual la mitad ocurrié en septiembre y la otra mitad g 0

en diciembre; los ajustes de 2025 quedaron de definirse pos- &

teriormente, aunque vemos poco probable que hayaaumentos 05

adicionales, pues los precios de los combustibles en el pais ya 00 B Vi chile
estan mucho mas alineados con los precios internacionales, e ientos

dada la caida de estos Ultimos desde septiembre. mm Energeticos/Regulados

mmm Resto

* La inflacion minima de Chile en el proceso desinflacionario fue en

La inflacién nucleo, que excluye alimentos y energia, ha conti- mar-24, en México en oct-23, en Brasil en jun-23 y para Colombia y
. . . . Peru no se incluyen datos ya que la menor inflacion se alcanzé en
nuado su senda desinflacionaria aunque de manera mas lenta 0ct-24 y sep-24 respectivamente.
. . Calculos Corficolombiana.
a la observada en 2023y con un ligero repunte en Chile (3,3% Fuente: DANE, bancos centrales de cada pafs.

en jun-24 a 3,9% en oct-24) que responde a presiones sobre

el tipo de cambio. A pesar de la disminucion en la velocidad de la desinflacién, ain es prematuro concluir
que estamos viendo un resurgimiento de presiones inflacionarias por demanda. Esto indica que el rebrote
inflacionario que se ha observado en los Ultimos meses responde a factores volatiles y coyunturales mas que
a choques de demanda que puedan afectar la trayectoria de la inflacién a largo plazo.
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Grafico5 Respuestas de politica monetaria
INFLACION NUCLEO LACS .
heterogéneas
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En este contexto, las diferencias en las
10 dinamicas inflacionarias entre paises de
laregionhan generadorespuestas hetero-
géneas por parte de los bancos centrales

(Gréfico 6). Chile y Pert han ajustado sus

(%)
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— Colombia —— Chile  — Perd inflacién mas répida en comparacion con
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otros paises, mientras que, en México y

Fuente: Refiniti Elkon. Colombia la tasa de politica monetaria
contindia enniveles altos (10,25% Yy 9,75%

respectivamente). Por Ultimo, Brasil es un caso atipico en la region, ya que el Banco Central de Brasil decidid
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en sus reuniones de septiembre y noviembre de 2024 lle-

vandola a 11,25% ante la incertidumbre

g : : Grafico 6
de la politica fiscal, un tipo de cambio  T,c) b oy (TIcA MONETARIA PAISES LACS
mas depreciado y una economia mas i
resiliente.
12
11,25
E 075
En Colombia, aunque no ha habido un '

rebrote inflacionario en lo corrido del &

o

afno, se tiene una inflacion mas alta que A 50
el resto de los paises de la region, 5,4% 5
vs 4,1%%, lo que ha dificultado el anclaje 0
o o o . [ee] (@)} [©) e ) o O @ — @ — N N N M oo oo I I <
de las expectativas inflacionarias y ha T T Tz 9 Yy g gy g gaq
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motivado una postura cautelosa por
- 5 . — Colombia == Chile — Pert
parte de la mayoria de la Junta Directiva — Brasl  — México

del Banco de la Republica. El ciclo de  Fuente: Refinitiv Eikon.

4 1,0% para Chile y 1,2% para Perti. Tomado de Banco Central de Chile (2023). Informe de politica monetaria diciembre 2023. Ledesma,

Pérez y Rojas (2023). Estimaciones recientes de la Tasa Neutral de Interés en el Perd.

5 Promedio de inflacidn de Brasil, México, Chile y Pert en octubre de 2024.
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inflacién en Colombia se encuentra rezagado respecto al de sus pares en la region, y se espera que el ajuste
a la baja contintle en los proximos meses.

Ahora bien, la tasa de politica monetaria mantiene una estrecha relacion con la brecha de producto; si la bre-
cha de producto es negativa, la economia esta produciendo por debajo de su capacidad, lo que justifica una
politica monetaria expansiva, por el contrario, si la brecha de producto es positiva, la economia produce por
encima de su capacidad, lo que genera presiones inflacionarias que se podrian desestimular por medio de
una politica monetaria contractiva.

Al comparar la relacion entre estas dos variables (Gréfico 7), vemos que Brasil es el Unico pais de la region
con una brecha de producto positiva a fin de 2024 (0,3%), lo cual es coherente con una tasa de interés real ex
post®contractiva. Por su parte, México, Chiley Perithan ampliado

sus brechas de producto entre el 2023 y el 2024, en linea con Grafico 7
i e it | t tracti Col bi BRECHA DE PRODUCTO VS. TASA DE
asas de interés reales ex post menos contractivas. Colombia INTERES REAL EX POST
es el caso atipico de la region, ya que la brecha de producto 80
se ha vuelto mas negativa- incluso es la mas negativa en la 70 e
' Dic-25® ® Dic-24
region- pero la tasa de interés real ex post se ha mantenido en _ 60 )ic-23
un nivel contractivo. Por Ultimo, es importante mencionar que & 50 Hene
0]
q - a z = 40 ® Dic-25 Dic-23 @
en 2025 se espera que Colombia, Pert y Chile estén cerca a B Cooae D23 o Dot
cerrar su brecha negativa de producto, lo que se traduce en un & Sl Deoie
- . . 2,0 -
mayor desempefio de la economia que podria generar algunas pic2s $DIc25
. : ., 1.0 Dic-24 @ ®Dic-25
presiones al alza por demanda en la inflacion total. i coee

20 s <0 €8 0,0 0,5 1.0

. . . Brecha de producto
cEsta en rresgo la convergencia

0 oz @® Colombia ® Chile @® Perl
de la inflacion a la meta en 20252 5 bl v

* |Los datos para Peru fueron estimados por medio de un filtro HP.

Sibienlas decisiones de politica monetaria son independientes, Caloulos Corficolombiana,
Fuente: Banco Central de Chile, Banxico, Banco de la Republica,
entender las dindamicas inflacionarias regionales es Util para Banco Central de Brasil, Refinitv Eikon.

la toma de decisiones, ya que muchos choques inflacionarios

pueden ser comunes, como lo demuestra su evolucion desde 2021. En particular, se deben monitorear otros
riesgos inflacionarios enlaregion para el 2025, la posible materializacion de fendmenos climaticos que afecten
los precios de los alimentos y la energia, la persistencia de conflictos que afectan las cadenas de suminis-
tro (como los del canal de Suez), la expectativa de depreciacion de las monedas locales ante un délar mas

4 TPM real ex post = TPM nominal - inflacidn de los Ultimos 12 meses.
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fuerte por el inicio del mandato presidencial de Donald Trump en Grafico 8

EE.UU, el incremento en la volatilidad en los mercados financieros CAMBIO EN APORTES A LAINFLACION LAC4*
internacionales y, los todavia ajustes tarifarios pendientes de Ia 60
pandemia, que podrian imprimir presiones al alza para la inflacion 50
durante el proximo afio.
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02 41
40 | — *-
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No obstante, los riesgos al alza en la inflacion son moderados y -
el proceso desinflacionario continuara en la region durante 2025,

. p . o 2 1,0

asimismo el componente subyacente o nucleo de la inflacion

seguird liderando la reduccion de la inflacion (Gréafico 8), eviden- o

Puntos porcentuales

) [} [} < &) ) 15}
. . . . ~ 8 2 & o £ £ 4
ciando que los rebrotes inflacionarios en la region observados en S g 3 S g ¢ <
> > > >
2024 estuvieronimpulsados principalmente por los componentes s 3 s 3
o o
volatiles de la inflacion y no por factores de demanda y que en = =
2025 no se espera un repuﬂte de estos. * L AC4: Chile, Colombia, México y Perti. No se incluye Brasil debido

a que el Banco Central de Brasil no publica pronésticos de inflacion
con esta desagregacion. Los datos corresponden a un promedio
simple de los aportes de los cuatro paises analizados.

Ahora bien, aunque la trayectoria del proceso desinflacionario  Calculos Corficolombiana.

L, . . . ., . Fuente: Banco Central de Chile, Banxico, Banco de la

en la region ha tenido particularidades en cada pais como vimos Republica, Refinitv Eikon.

anteriormente, esperamos que lainflacion delos cinco paises ana-

lizados se ubique dentro del rango meta de inflacion para cierre de 2025, lo que da cuenta de la Ultima etapa

del proceso desinflacionario y la efectividad de los bancos centrales en conducir la inflacion a su nivel objetivo.

Grafico 9
DIFERENCIA ENTRE INFLACION Y LIMITE SUPERIOR DEL
RANGO META*
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* El limite superior del rango meta es 4,5% en Brasil, 4% en Colombia, Chile y México y 3% en Peru.
Célculos Corficolombiana.
Fuente: Refinitiv Eikon. Latin Focus.
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Il. ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL: ¢ LUZ AL FINAL
DEL TUNEL?

Julio Romero A.
Nicolas Cruz

Balance 2024: recuperaciéon a paso lento

La economia colombiana registré una recuperacion lenta y hete-
rogénea en 2024, alcanzando un crecimiento anual de 1,6% en los
primeros tres trimestres del afio, frente al 0,6% observado en 2023.
La demanda interna mostro un mejor desempefio gracias a un re-
punte moderado del consumo privado y una recuperacion débil de
lainversion, la cual sigue rezagada frente a sus niveles prepandemia
y se encuentra por debajo de los registros de 2022. Por su parte, €l
gasto del gobierno se desacelerd, mientras que la balanza comer-
cial contribuy¢ positivamente al crecimiento de la economia, en un
contexto externo que favorecioé las exportaciones, mientras que las
importaciones crecieron a un ritmo lento, en linea con la dinamica
de la demanda interna. Vale la pena sefalar que la actividad econo-
mica tocd fondo en el tercer trimestre de 2023 con una contraccion
anual de 0,7%, y desde entonces ha consolidado cuatro trimestres
de crecimientos anuales positivos (Grafico 1).

En particular, la demanda interna registré una expansion anual de
1,0% en los primeros tres trimestres de 2024, explicada por un creci-
miento de 1,5% en la formacion bruta de capital (0,5% en la inversion
fija), sumado al aumento de 1,0% en el consumo privado y un 0,6%
en el gasto del gobierno. Lo anterior permitié un aporte positivo de
la balanza comercial, pues las importaciones crecieron solo 1,4%,
mientras que las exportaciones se expandieron 4,8%. De esta forma,
los mayores aportes al crecimiento economico acumulado hasta
septiembre los generaron, en su orden, el consumo privado, las ex-
portaciones, el cambio en los inventarios, la inversion fija, y el gasto
del gobierno, mientras que las importaciones restaron 0,3 puntos
porcentuales (p.p.) (Grafico 2).
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Grafico 2
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Grafico 1
PIB DE COLOMBIA 2019-2024*
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Una de las noticias positivas de 2024 fue que el consumo de los
hogares retomd su senda positiva de crecimiento, luego de haberse
contraido durante tres trimestres consecutivos (de 3T23 a 1724), de
manera que volvio a ser el principal motor de la economia colom-
biana. Entre enero y septiembre de 2024, su crecimiento anual se
acelerd a 1,0%, desde 0,8% en 2023, y acumuld un aumento de 18%
frenteasusniveles prepandemia. Este desempefio estuvoimpulsado
principalmente por el gasto en servicios y, en menor medida, en bie-
nes no durables y durables (Gréafico 3). En particular, los rubros con
mayores aportes al incremento del consumo privado en lo corrido
delafio hasta el tercer trimestre fueron, en su orden, entretenimiento,
alimentos, salud, alojamiento y muebles; en contraste, las mayores
reducciones estuvieron enrestaurantes, prendas de vestir, transporte
y bebidas alcohdlicas.

No obstante, la dinamica del consumo de servicios se modero, des-
pués de la notable expansion que tuvo entre 2021 y 2023, en linea
con la evolucién de estos sectores dentro del PIB (ver Recuadro 11.3.
El azar impulsa el entretenimiento y el crecimiento en este informe).
En particular, el gasto en servicios como restaurantes y hoteles, que
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Grafico 3
CONSUMO POR DURABILIDAD EN NIVELES
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Grafico 4
INVERSION POR COMPONENTES EN
NIVELES
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representan el 9% del consumo total de los hogares, ha permanecido
enterrenonegativoduranteloquevadelafio, afectado porelaumento
enloscostos. Porellado positivo, sectores como recreaciony cultura
siguen registrando crecimientos elevados.

Por su parte, el mejor desempefio del gasto en bienes durables estu-
vo en linea con el crecimiento anual promedio del 8% en las ventas
minoristas de productos relacionados con telecomunicaciones y
electrodomésticos entre eneroy septiembre de 2024. El aumento de
los ingresos reales de los hogares ante la desaceleracion de la infla-
cion, la reduccion de las tasas de interés y |a resiliencia del mercado
laboral-que se deteriord muchomenos delo que esperabamos-fueron
claves para que el gasto en bienes revirtiera la tendencia negativa de
los trimestres previos. A esto se sumo la relativa estabilidad del tipo
de cambio en los primeros cinco meses del afio, lo que contribuy a
mejorar la confianza de los consumidores.

Con respecto a la inversion, las noticias fueron parcialmente po-
sitivas en 2024. La formacion bruta de capital mostrd signos de
recuperacién en los ultimos trimestres, pero continué rezagada
frente a los niveles prepandemia y los alcanzados hasta el primer
semestre de 2022, de manera que sigue siendo un riesgo para el
crecimiento potencial del pais. Enlocorrido del afio hasta septiembre,
la inversion se expandié 1,5% anual, impulsada por la acumulacion
de inventarios y un aumento de 0,5% en la formacion bruta de capital
fijo. Elcomponente deinfraestructura crecio 8,5%, contrarrestandola
caida de 4,7% en vivienda y de 0,9% en maquinaria y equipo. Solo en
el tercer trimestre, la inversion fija crecié 4,0% anual, impulsada por
un crecimiento de 10,0% de obras civiles que contribuy6 a consolidar
la tendencia de recuperacion en la inversion total. No obstante, sus
niveles se encuentran 3,8% por debajo de los registrados en el cuarto
trimestrede 2019, conunrezagodel 28,6% en obrasciviles (Grafico 4).

De esta forma, la tasa de inversion disminuyé a 13,2% del PIB en el
afiomovilfinalizado en septiembre de 2024, lo queimplicaunacaida
de 11 puntos del PIB respecto a su nivel de 2016 y de siete puntos
respecto al de 2022. Este desplome ha sido resultado de los tres
choques que sufrid la inversion en la economia colombiana durante
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Grafico 5
TASA DE INVERSION TOTAL EN COLOMBIA*
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la Ultima década. El primero tuvo lugar entre 2016 y 2018, cuando la
relacion inversion/PIB cayo de 24,2% a 20,9%, debido principalmente
al impacto negativo de los menores precios del petroleo sobre el
sector de hidrocarburos. El segundo fue provocado por la pandemia,
impulsando una caida de mas de 3 puntos del PIB en esa relacion,
de 21,8% en 2019 a 18,6% en 2021. El tercero y mas fuerte de estos
episodios empezd en 2022, llevando la tasa de inversién 19,7% del
PIB en 2022 a su nivel actual de 13,2% del PIB. Es importante notar
que, a diferencia de los dos eventos anteriores, el choque actual en
contra de la inversion y el crecimiento econdémico tiene un origen
idiosincratico (Grafico 5).

Dado que el comportamiento de la inversion depende directamen-
te de la dindmica de sectores intensivos en bienes de capital, no
sorprende que desde 2022 ha estado estrechamente relacionado
con la evolucion de la industria manufacturera y la construccion. Al
desagregar el crecimiento de la economia colombiana por sectores,
se observa que, aunque en 2023 la desaceleracion afect¢ a todas las
actividades econdémicas, la industria manufacturera (-3,6% anual) y
la construccion (-4,1% anual) fueron los sectores mas impactados,
mostrando importantes contracciones en su valor agregado. En lo
corrido de 2024, ambos sectores han experimentado un crecimiento
conjunto del 0,6%, consistente con la ligera recuperacion observada
en la inversion fija (ver Capitulo Il de Andlisis Sectorial).

El pobre desempefio de la inversion ha ocurrido en un contexto de:
i) costos financieros que siguen siendo altos, pues a pesar de los
recortes en la tasa de interés del Banco de la Republica, la prima de
riesgo pais se ha mantenido elevada ante las preocupaciones sobre
la sostenibilidad fiscal; i) persistente incertidumbre regulatoria en
sectores como infraestructura, vivienda, energia e hidrocarburos, lo
que se refleja en el deterioro en la confianza del sector empresarial;
y iii) una tarifa del impuesto de renta corporativa, que es la mas alta
de los paises OCDE (35% tarifa de renta).

Por su parte, el gasto del gobierno se desacelerd significativamente,
con una expansion de apenas 0,6% en lo corrido del afio hasta sep-
tiembre. Durante el tercer trimestre de 2024, registré una contraccion
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anual del 51%, la mas pronunciada desde principios de 2023 y la
segunda mas fuerte desde 2005. A diferencia de 2023, cuando el
crecimiento econdmico estuvo altamenteinfluenciado porladindmica
del gasto publico, en lo transcurrido de 2024 el aporte del sector al
crecimiento ha sido practicamente nulo. Este comportamiento esta
estrechamente relacionado con la baja ejecucion presupuestal del
Gobierno Nacional. Entre enero y octubre de 2024, se ejecuto solo
el 60% del Presupuesto General de la Nacion (PGN) -medido como
obligaciones frente a apropiaciones, excluyendo deuda-, cifra con-
siderablemente inferior al 70,4% que, en promedio, se ha observado
histéricamente durante el mismo periodo.

Proyectamos que la economia creceria 2,5% anual en el cuarto
trimestre de 2024. En términos generales, el crecimiento sera im-
pulsado por la demanda interna, con un consumo que continuara
acelerandosey unarecuperacion gradual delainversion. Sinembargo,
el gasto del gobierno seguira limitando su contribucion a la dinamica
econdémica, en linea con los recortes realizados en el Presupuesto
General de la Nacion para cumplir con la Regla Fiscal. En el ambito
externo, las importaciones seguiran creciendo, impulsadas por la
mayor demanda interna. En cambio, las exportaciones continuaran
su tendencia a la baja, debido a una produccion de petroleo estable
y una reduccion en la produccion de carbon.

Sibien estimamos que larecuperacion continué en el dltimo trimestre
del afio,laeconomia colombiana parece estar convergiendo atasas
de crecimiento inferiores a las que registraba en los afios previos a
la pandemia e insuficientes para superar los retos de reduccién de
pobrezay generacion de empleo del pais. Insistimos en la necesidad
urgente de un plan de reactivacion que priorice la inversion, la semilla
del crecimiento futuro, a través de medidas enfocadas en sectores
intensivos en capital y estratégicos para mejorar la competitividad
del pais,comoinfraestructura, vivienda, energia y varios subsectores
manufactureros.

Para todo 2024, proyectamos un crecimiento de 1,8%, superior
al 1,0% que preveiamos hace un afio, de manera que la actividad
econdémica cerrara el afio por debajo de sutendencia pre-pandemia
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(Gréfico 6). En efecto, la aceleracion de la demanda internay el buen
. desempefio de las exportaciones superaron nuestras expectativas
Grafico 6 P P P P
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iniciales, mientras que el gasto el gobierno se desaceleré mas de lo
previsto. Esimportante destacarla pérdida estructural de crecimiento
econémico que enfrenta Colombia tras la pandemia. Actualmente,
la actividad econémica esta por debajo del nivel que habria tenido
con un crecimiento anual de 3,1% como el que registraba antes de
la pandemia, y consistente con una tendencia de crecimiento anual
de 2,6% (ver Recuadro l11.2. En riesgo la semilla del crecimiento: un
enfoque sectorial).

Perspectivas 2025: convergiendo a un menor crecimiento
de largo plazo

Bajo el panorama actual, anticipamos que 2025 sera un afio de tran-
sicion, donde la economia colombiana enfrentara retos significativos
para consolidar su recuperacion. Aunque se espera que continue
la moderacion en las condiciones financieras y un entorno externo
mas estable, persisten factores estructurales como la debilidad de |a
inversion y la incertidumbre regulatoria que afecta la confianza em-
presarial. Ademas, la prima de riesgo pais de Colombia se mantendra
por encima de la de sus pares en América Latina, o que continuaria
limitando la reduccién de las tasas de interés de largo plazo (ver
Capitulo VIII de Mercado de Deuda en este informe).

Proyectamos que la economia colombiana experimentara una ace-
leracion en su crecimiento, alcanzando un 2,6% en 2025, impulsada
por la expansion tanto del consumo privado como de la inversion,
aungue con una contribucion mas reducida del gasto publico y las
exportaciones (Grafico 7). Nuestras estimaciones sugieren que el
crecimiento anual superara el 2,5% a partir del segundo trimestre de
2025. Si bien se espera una aceleracion en los primeros trimestres,
en el tercer trimestre se prevé una moderacion del crecimiento, en
linea con la dinamica del gasto publico y el comportamiento de las
exportaciones (Grafico 8).

Las condiciones financieras seran mas favorables el proximo afio,
gracias a los recortes acumulados de la tasa de politica monetaria,
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lo que deberia impulsar un mayor apalancamiento de los hogares
y reflejarse en una mejora gradual en la colocacién de créditos (ver
Capitulo IV. Sector financiero). Ademads, la consolidacion gradual del
proceso desinflacionario contribuird a un aumento progresivo del
poder adquisitivo de los hogares (ver Capitulo V. Inflacién y politica
monetaria). Laresiliencia del mercado laboral seguiria soportando el
dinamismodelconsumo,conunatasadedesempleo que,enpromedio,
esperamos sea de 10,3% en 2025, frente al 10,6% de 2024, gracias
al mejor desempefio de sectores econémicos intensivos en mano
de obra en 2025 como la industria, el comercio y la construccion.

Las remesas seguiran siendo una fuente importante de ingresos
para los hogares, especialmente aquellos de menores recursos. La
economia de Estados Unidos, principal origen de las transferencias
hacia Colombia mantendria un crecimiento superior al 2% en 2025,
y sumercado laboral sera favorable para los inmigrantes, a pesar de
las posibles implicaciones de las politicas antimigratorias del presi-
dente Trump. Asi, proyectamos que las remesas aumenten a 13 mil
millones de délares en 2025, favorecidas ademas porla depreciacion
del peso colombiano en 2025, estimada en 6% (ver Recuadro II.1.
Caracterizacion y perspectivas del auge de remesas en Colombia
y Capitulo VI. Mercado cambiario y cuentas externas). En conjunto,
estimamos que el consumo crecera un 2,4% en 2025.

Por su parte, la inversion seguird recuperandose de forma lenta, fa-
vorecida por el crecimiento de la formacion bruta de capital fijoy una
contribucion positiva de la variacion en los inventarios. Sin embargo,
los niveles de inversion permaneceran un 4% por debajo de los regis-
trados antes de la pandemia, lo que sigue representando un riesgo
para el crecimiento de la economia en el largo plazo (ver Recuadro
[11.2. En riesgo la semilla del crecimiento: un enfoque sectorial). En
cuanto a la inversion fija, proyectamos una expansion del 2,9% para
el proximo afio, impulsada principalmente por los componentes de
obras civiles y maquinaria y equipo. Aungue la formacion bruta de
capital fijo superara ligeramente los niveles prepandemia, su parti-
cipacion en el PIB se mantendra en uno de los niveles mas bajos de
los Ultimos cinco afios.
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En particular, la inversion relacionada con obras civiles estara impul-
Grafico 9 sada por el gasto de los gobiernos regionales y locales, asi como por
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En contraste, anticipamos un repunte de la inversion en maquinaria
y equipo, cuya recuperacion comenzo a evidenciarse en el tercer
trimestre de 2024, en un contexto en el que la industria registraria
crecimientos positivos y el dinamismo del consumo privado presio-
narfa un mayor uso de la capacidad instalada.

De esta manera, el consumo privado se mantendra en niveles eleva-
dos, superando a los demds componentes de la demanda, mientras
que la inversion continuara sin recuperar su nivel prepandemia,
consolidédndose como el componente mas rezagado de laeconomia
colombiana (Grafico 9).

Esimportante destacar que, tras elimpacto de lapandemia, la econo-
mia colombiana experimentd una caida considerable en sus niveles
de inversion, similar a lo sucedido en la region. Sin embargo, el pais
sufrio una caida mucho mayor que sus pares regionales, rezagan-
dose cerca de un 40% en comparacion con los niveles prepandemia.
Posteriormente, se inicid un proceso de recuperacion que permitio
reducir la brecha hacia principios de 2022. No obstante, desde el se-
gundo semestre de ese afio, Colombia enfrentd un choque negativo
en la confianza que detuvo el proceso de recuperacion y provoco
incluso un retroceso del 13% respecto a los niveles prepandemia.
En este contexto, larelacion inversion/PIB de Colombia se encuentra
rezagada un 22% frente a los niveles de sus paises latinoamericanos
(Gréafico 10).
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En materia de gasto publico, anticipamos una leve aceleracion del
crecimiento de 0,1% en 2024 a 1,1% en 2025. Esto estaria en linea
con una mayor ejecucion del presupuesto en el tercer afio de la ad-
ministracion de Gustavo Petro.

Finalmente, se espera que el aporte del sector externo siga siendo
negativo en 2025, debido a que las importaciones acelerarian su
crecimiento a 4,7%, impulsadas por un aumento de las compras
externas de bienes de capital y de bienes de consumo, el cual seria
compensado en parte por la depreciacion del peso colombiano. En
cuanto a las exportaciones, proyectamos una desaceleracion, con
un crecimiento estimado del 0,6% en 2025, debido a la estabilidad
en las ventas externas de petroleo, una produccion de carbén en
niveles bajos y términos de intercambio menos favorables que los
de 2024. Esto ultimo se debe a precios del petréleo mas bajos en
2025 en comparacion con el afio anterior (ver Recuadro I.1. Precios
del petréleo: entre los temores de oferta y la débil demanda).

Balance de riesgos

La economia colombiana enfrenta riesgos significativos que podrian
comprometer su crecimientoen 2025. En el ambitointerno, persisten
desafiosfiscalesrelacionados conlanecesidad derecortes del gasto
para cumplir la Regla Fiscal, dado el menor recaudo tributario que se

Tabla1
CRECIMIENTO Y CONTRIBUCION AL PIB SEGUN LA PERSPECTIVA DELA DEMANDA

Crecimiento (%) Contribucién (p.p.)

Variable 2024 2024

PIB 0,6 1,8 2,6
Consumo 0.8 14 24
Gasto 16 0,1 1,1
Inversion fija -9,5 6,7 12,2
Inventarios - - - ]
Exportaciones 34 38 06 | 01
Importaciones -15,0 30 4,7 ‘1 il

Calculos: Corficolombiana.
Fuente: DANE.
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viene registrando; ademas, las discusiones en torno a la reforma al
Sistema General de Participaciones (SGP) continuaran pesando en
contra de la prima de riesgo pais, el mercado de deuda y la tasa de
cambio. A esto se suman los riesgos en el sector energético, donde
el desabastecimiento de gas y energia podria limitar la actividad
productiva y aumentar los costos para los hogares y las empresas
(verRecuadrolll.1. Impactos macroeconémicos del potencial desba-
lance en los mercados de gas y energia eléctrica en el pais y Capitulo
VI. Situacion fiscal). Finalmente, el aumento de conflictos sociales,
impulsados por demandas insatisfechas, junto con el incremento de
lainseguridad en varias regiones del pais, constituyen una amenaza
operacional para empresas que estan en esos territorios y seguiran
limitando una mejora de la confianza empresarial.
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RECUADRO II.1. CARACTERIZACION Y PERSPECTIVAS DEL AUGE DE REMESAS EN COLOMBIA

Alejandra Gacha
Gabriela Bautista

Julio Romero A.

César Pabdn Camacho

El boom de las remesas hacia Colombia 2021-2024

Elflujoderemesashacia Colombiatuvounatendencia
creciente posterioralapandemia, alcanzando niveles
récord en los ultimos anos, después de haber caido
un 2,5% anual en 2020. En 2023, el pais supero por
primera vez los 10 mil millones de dolares anuales
en remesas, y desde junio de 2024, el flujo mensual
supero los mil millones de doélares. Estimamos que
las remesas alcanzaran los 11,8 mil millones de do-
lares en 2024, lo que representaria un crecimiento
del 17,1% frente al afio anterior. Este nivel serfa 1,8
veces el observado en 2019 (Grafico 1).

Las remesas en pesos colombianos tuvieron un im-
pulso adicional en los Ultimos cinco afios, debido a
la depreciacion de 21,9% que ha registrado la tasa de
cambio USDCOP desde 2019. Estimamos que este
afiolosingresos porremesas llegaran a 48,5 billones
de pesos, es decir, 2,4 veces los registrados en 2019,
llegando a representar cerca de 3% del PIB. Estos
mayores flujostambién sereflejaron en el crecimiento
del nimero de personas receptoras, que pasaron de
1,3 millones en 2019 a 2,1 millones en junio de 2024".

El aumento de las remesas a maximos historicos
responde a diversos factores. En primer lugar, refle-

T Cifras del Banco de la Republica.

Grafico 1
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Grafico 2
INGRESOS DE REMESAS EN BILLONES DE PESOS
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60
50
40
30

20

Billones de pesos

10

O—ANMITLLONVNO—NMNMILLONDOONO— NM X X
O 000000000 rr————————— NNANN YL
sNololololofololoflolololofololoflofololofofoNoToNa el

* Proyecciones Corficolombiana.
Célculos Corficolombiana.
Fuente: Banco de la Republica.



PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ; LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024
1. Actividad econdmica local: ¢luz al final del tinel?

46 |

QD corfi

ja la aceleracion de la migracion de colombianos al exterior en
el periodo posterior a la pandemia. Entre 2021 y 2024, el flujo
migratorio aumento en promedio 5,4% anual (frente al 4,0% que
se vio entre 2074y 2019), al punto que entre enero y octubre de
este afio se registré una salida neta de 365 mil colombianos al
exterior, es decir, casi 1.200 personas al dia o 440 mil al afo,
equivalente a la poblacion de ciudades intermedias como Neiva
o Armenia (Gréfico 3).

Vale lapena mencionar que el 67% de las remesas que ingresaron
al pais en lo corrido de 2024 provinieron de EE. UU. y Espana,
economias que terminarian el afio con crecimientos de 2,8% y
2,9%, respectivamente, de acuerdo con estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI). El buen desempefio de estos pai-
ses se reflejé en su mercado laboral. La tasa de desempleo de
EE. UU. se mantuvo cercana a sus minimos histéricos, alrededor
del 4,1%, mientras que la de Espana se ubico en 11,6%, minimo
desde 2008. Este contexto ha favorecido los ingresos de los
migrantes y se ha traducido en un flujo creciente de remesas a
sus familias en Colombia. Aunque dificiles de rastrear, algunas
de estas transferencias pueden incluir un componente informal
que podria estar vinculado a actividades ilicitas.

El buen desempefio de las remesas ha favorecido especialmente
a la poblacion de menores ingresos en Colombia, al punto que
las remesas representaron en 2023 el 9% y el 5% de los ingresos
totales de los quintiles 1y 2 de la distribucion de ingresos, lo
que representa la tercera mayor fuente de ingresos para estos
quintiles (Gréfico 4). Al ser un ingreso adicional para los hogares
mas vulnerables, las remesas contribuyenareducirla desigualdad
de ingresos; en particular, el 46% del total de remesas recibidas

Grafico 3
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Fuente: Migracion Colombia.

Grafico 4
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en 2023 fue para el quintil 1 (Grafico 5), aunque el quintil 5 de la distribucion es el segundo que mas recibid

remesas ese afo. Sumado a lo anterior, la literatura establece que ademas de contribuir al sostenimiento del

hogar, las remesas se destinan a otros propositos como la educacion, inversion en vivienda y consumo de

la familia (Banco de la Republica, 2024), ilustrando la capacidad de dinamizar el consumo de los hogares,

especialmente, los de menores ingresos.
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Es importante mencionar que el aumento de las remesas tras la Grafico 5
ndemia f n ndenci neraliz n América Latin DISTRIBUCION DE LOS INGRESOS POR
pandemia fue una tendencia generalizada e érica Latina y QUINTIL DE INGRESO 2023

el Caribe; de hecho, entre 2019 y 2024 se registré un menor cre-

cimiento en Colombia (42,2%) que en la region (60,4%) (Gréfico ZZ
6). Sin embargo, el auge de las remesas en Colombia durante la o
Ultima década siha sido mas fuerte que en el promedio de LatAm, 40
al punto que los flujos por este concepto pasaron de representar 5 w
el 1,1% del PIB en 2014 a 2,8% del PIB en 2023, por encima del i
promedio regional, aunque por debajo de México (Grafico 7). o
Actualmente, las remesas hacia Colombia representan el 70% .
de la cuenta de transferencias corrientes en la balanza de pagos Remesas Trasnofgaelzzias Iggggrsa?
y el 12,2% del total de los ingresos de la cuenta corriente. Esto
mmm Quintil T == Quintil3 == Quintil 5
las posiciona como la segunda mayor fuente de divisas para el m—QuINtil2 == Quintil 4
palis, después del petroéleo. Caleulos Corficolombiana.
Fuente: GEIH -DANE.
;.Seguira el impulso en 2025? Grafico 6
EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE REMESAS
EN DOLARES
Estimamos que los flujos de remesas hacia Colombia creceran un 175
10% en 2025, hasta un nuevo maximo historico de 13 mil millones 165 lggj
deddlares, equivalente a 56,6 billones de pesos 0 3,1% del PIB. Con 155 '
este crecimiento, las remesas podrian convertirse en la principal g 145 1421
fuente de divisas para el pais. Este ritmo de crecimiento favorable, z ]32
aunque menor al observado en 2024, estara impulsado principal- € 15
mente por el dinamismo de las economias de EE. UU. y Espana, 110
que representan el 67% de las remesas que recibe Colombiay en :2
2025 crecerian 2,2% y 2,1%?, respectivamente. Lo anterior man- 2019 2020 2021 2022 2023
tendria unas condiciones laborales favorables para los migrantes — fﬂf;';:obia
y respaldaria un nuevo aumento del envio de remesas a Colombia. — América Latina y el Caribe

Célculos Corficolombiana.
. . . , Fuente: Banco Mundial.
La importancia creciente de las remesas para la economia co-
lombiana se evidencia en que en 2024 fueron, después de las exportaciones de combustibles y productos de
industrias extractivas, la segunda mayor fuente de ingresos de divisas en la cuenta corriente (Gréfico 8). De

hecho, al comparar con las ventas externas por producto, las remesas solo son superadas actualmente por

2 Proyecciones del World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional. Edicién: octubre de 2024.
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Fuente: Banco Mundial.

las exportaciones de petroleo crudo?®; sin em-
bargo, si estas ultimas mantienen la tendencia
decreciente de los ultimos meses*, estimamos
que en 2025 seran superadas por los ingresos
por remesas (Grafico 9).

Elefectocambiariotambiénimpulsaralasreme-
sas en pesos colombianos el proximo afo, en
la medida que proyectamos una depreciacion
promedio del tipo de cambio USDCOP de 6,0%
en 2025 (ver Capitulo VI. Mercado cambiario y
cuentas externas en este informe). Asi, estima-
mos que los ingresos por remesas ascenderian

Grafico 9
EXPORTACIONES PETROLERAS VS INGRESOS POR REMESAS
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a 56,6 billones de pesos en 2025, lo que representaria el 3,2% del PIB.

No obstante, prevemos que los flujos de remesas desaceleraran su ritmo de crecimiento mas alla de 2025. En

primer lugar, el impulso migratorio posterior a la pandemia se ha venido moderando gradualmente; mientras

3

Durante el periodo acumulado de enero a septiembre de 2024, las exportaciones de petrdleo crudo alcanzaron los 9.248 millones de

ddlares, mientras que las remesas registraron un valor de 8.680 millones de ddlares

4

Entre enero y septiembre de 2024 las exportaciones se contrajeron en promedio un 0,6% anual.
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que en 2022 y 2023 crecio en promedio 6,9%, en 2024 lleva un crecimiento promedio de 5,6%. Esperamos que
converja a su tendencia historica en el proximo bienio. Entre tanto, el crecimiento econémico del principal pais
de origen de nuestras remesas, EE. UU., se tiende a desacelerar hacia los niveles de largo plazo, lo que llevaria
al dinamismo de las remesas a crecer a un nivel mas consistente con la tendencia prepandemia.

Ahora bien, existe una amplia incertidumbre frente al impacto de la segunda presidencia de Donald Trump en
EE. UU. Hay consenso en que la reduccion de impuestos corporativos y la desregulacion -de ser aprobadas en
el Congreso- favorecerian la inversién privada y el crecimiento econémico; sin embargo, no es claro el efecto
de las politicas proteccionistas para la economia estadounidense, pues pueden impulsar la produccion de
algunos sectores de ese pais, pero al mismo tiempo seran inflacionarias y repercutirdn en un menor ingreso
disponible para los consumidores. Por otra parte, esta por verse el efecto de las politicas antimigratorias que
pretende Trump, especialmente porque debe pasar por el Congreso®. Sin embargo, creemos que su impacto
sera gradual en los préximos afios y no deberia cambiar de forma sustancial en el corto plazo los flujos de
remesas hacia Colombia. Vale la pena destacar que, durante la primera administracion de Trump, la migracion
de colombianos hacia EE. UU. no disminuy®. En el balance, anticipamos que el nuevo mandato de Trump seria
positivo para las remesas hacia Colombia en 2025.

Enconclusion, lasremesas hacia Colombia seguiran aumentando en 2025, adquiriendo una mayor importancia
para la economia y siendo un factor clave para el consumo de los quintiles mas bajos de ingreso. Lo anterior
en un contexto de condiciones financieras menos restrictivas y recuperacion lenta de la demanda, en donde
la incertidumbre seguird limitando un mejor desempefio de la economia (ver Capitulo II: ¢luz al final del tunel?
en este informe).

Bibliografia
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mica en Colombia.
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5 El presidente Donald Trump ha mencionado su intencién de gravar las remesas procedentes de EE.UU. con una tasa del 10%. Sin em-

bargo, no parece ser una medida prioritaria en la agenda del nuevo gobierno.
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RECUADRO Il.2. REACTIVANDO LA ECONOMIA CON LAS REGIONES

Fabian Osorio Quintero
Dino Francisco Cordoba
César Pabon Camacho

Tras dos afios consecutivos de sélido crecimiento econémico, laeconomia colombiana se desacelerd en 2023,
principalmente debido a una politica monetaria contractiva centrada en controlar la inflacion y a una fuerte
caida en la formacion bruta de capital. Este bajo crecimiento resalta la necesidad de una agenda de reactiva-
cion ambiciosa y concreta, que dinamice sectores estratégicos capaces de impulsar el resto de la economia.
Dado el limitado margen de maniobra del Gobierno Nacional por la delicada situacion de las finanzas publicas

y la cautelosa politica monetaria, son las regiones las llamadas a liderar esta agenda.

Este recuadro analiza los retos y oportunidades para que las regiones impulsen la reactivacion. La infraes-
tructura emerge como el motor natural de esta reactivacion; de hecho, los planes de desarrollo territorial in-
cluyen ambiciosas propuestas en vivienda e infraestructura, aunque requieren ejecucion efectiva y monitoreo
constante. Las entidades territoriales también cuentan con herramientas de politica con baja ejecucion, como
el Sistema General de Regalias, obras por impuestos y las Iniciativas Privadas. Para lograr una reactivacion
efectiva, es esencial aprovechar estos recursos, diversificar el financiamiento y emplear el margen de endeu-
damiento subnacional bajo una gestion eficiente, en un contexto donde la descentralizacién resulta esencial
para dinamizar las economias regionales.

Este tema cobra relevancia en el contexto del proyecto de ley que busca incrementar los recursos del Sistema
General de Participaciones (SGP), el cual supone un riesgo para las finanzas publicas, pero también representa
una oportunidad para reflexionar sobre la importancia de la descentralizacién y la capacidad de las regiones
para dinamizar la economia.

El papel de las regiones en la reactivacion econdémica

En2023,laeconomia colombiana crecié 0,6%, 6,7 puntos porcentuales (pp) por debajo del registro de 2022. Desde
el lado de la demanda, este desempefio se explica principalmente por las fuertes caidas del 25,9% y el 9,5% en la
formacion bruta de capital total y fijo, respectivamente. La reactivacion econdmica a través de la inversion debe
ser una prioridad. Si la inversion no se recupera, el crecimiento potencial del pais podria disminuir del 3,0% al
2,5%, segun estimaciones nuestras (Ver Recuadrol1.2. Enriesgo la semilla del crecimiento: Un enfoque sectorial).

La infraestructura es el candidato natural para impulsar esta reactivacion econémica debido a sus amplios
encadenamientos con otros sectores, sus amplios encadenamientos productivos y su capacidad paraimpulsar
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la generacion de empleo. Los gobiernos locales han asumido un papel activo en este frente, y una revision de
varios Planes de Desarrollo subnacionales muestra un importante compromiso con el fomento de la vivienda
y lainfraestructura publica como estrategia de reactivacion regional. Para el proximo cuatrienio, las entidades
subnacionales proyectanasignarcercade 118

mil subsidios para adquisicion de vivienda, Grafico 1
segdn Camacol (aproximadamente el 60% ?,(l/ﬁ[é;DE SUBSIDIOS PARA VIVIENDA PRINCIPALES CIUDADES
de la meta del Gobierno nacional), donde las 0
principales ciudades contribuirian con mas g5 | 3 Tofg;gglun’;;{jgﬂé;f
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39 mil kilémetros de red vial, ejecutar mas de Fuente: Planes de desarrollo 2024-2027.
66 proyectos deinfraestructura de transporte
y desarrollar mas de 73 obras publicas (Tabla 1). Entre ellos, se espera avanzar en proyectos de transporte
multimodal, como la finalizacion de la construccion del Metro de Bogota, el Metro de la 80 en Medellin y el
Tren de Cercanias en el Valle del Cauca. La materializacion de estos planes depende, principalmente, de una

ejecucion efectiva y un monitoreo constante.

;Qué mas se puede hacer?

Para enfrentar la calda en la inversion, se requieren medidas mas ambiciosas que las establecidas en los
Planes de Desarrollo, y las regiones tienen el potencial para implementarlas. La reactivacion de la economia
dependera de la colaboracion del Gobierno nacional con los gobiernos locales, incluyendo la ampliacion de
subsidios de vivienda, la realizacion de obras de infraestructura y la simplificacion de tramites y permisos.

Ademas, las regiones pueden impulsar herramientas efectivas que actualmente presentan baja ejecucion.
Primero, los recursos del Sistema General de Regalias (SGR) han jugado un papel clave en la Ultima década
como politica contraciclica, movilizando aproximadamente el 0,7% del PIB anualmente, con un gran impacto
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Tabla1
METAS DE INFRAESTRUCTURA

Infraestructura
Departamento/Ciudad Mejoramiento de malla Infraestructura para Otras obras publicas
vial (kms)* transporte (proyectos)™ (proyectos)™

Antioguia 16.633 5

Barranquilla 265 4

Bogota 3.204 12 14
Tolima 1.565 4 3
Cundinamarca 5.640 4 7
Medellin 155 8 8

Meta 4.086 3 10
Narifio 5.500 12 10

Cali 1.650 5 6

Valle 458 9 3
Subtotal regional 39.156 66 73

Incluye construccion, mejoramiento e intervencion de vias.

ko

Incluye construccion o mejoramiento de puentes, mejoramientos de sistema de transporte masivo, metros, etc.

Hkk

Incluye acueductos, sistemas de transmision eléctrica, gasoductos, mejoramiento de infraestructura educativa, etc.
Fuente: Planes de desarrollo 2024-2027.

en sectores como infraestructura, vivienda y educacion. Para el bienio 2023-2024, el SGR cuenta con recursos
por $37,9 billones, pero la ejecucion acumulada apenas llega a $23,2 billones (61,1%) con corte a noviembre de
2024. Por ello, es esencial agilizar la ejecucion y mejorar la planificacion de los proyectos vinculados al SGR.
Esta necesidad se agudiza debido a que, segun el proyecto de presupuesto para 2025-2026, el presupuesto del
SGR podria caer un 0,9%, ubicandose en $30,9 billones, frente a los $31,3 billones aprobados para 2023-2024.

En segundo lugar, el mecanismo de Obras por Impuestos se presenta como una herramienta efectiva para
fomentar la participacion del sector privado en el desarrollo territorial. Desde su creacion, se han movilizado
cerca de $2,1 billones en inversion territorial. Aunque la mayor parte de esta inversion se ha destinado al sector
educativo, también ha beneficiado a la infraestructura y al transporte. Este afio, el cupo se amplié a casi 1 billon
de pesos, aunque hasta mayo solo se habia ejecutado la mitad. Ademas, la Iniciativa Privada, dentro de las
Alianzas Publico-Privadas (APP), es un motor clave parala reactivacion econdémica regional, como lo demuestra
el éxito de proyectos de gran escala como la Via Cesar-Guajira, el HUB Calle 136y la Via Lactea. Se espera que la
primera ola de proyectos 5G movilice aproximadamente cinco proyectos por un valor de 7,3 billones de pesos.

Aungue la reactivacion econdémica es una prioridad, esta coyuntura también ofrece una oportunidad para
abordar problemas estructurales en las entidades territoriales de manera responsable con las finanzas
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publicas del Gobierno Central. En Colom- Grafico 2
INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD*

bia, la deuda financiera de los gobiernos )
(Deuda/Ingresos corrientes)

subnacionales representa solo el 2,6% del

. . 120
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grandes desafios en gestion administra- — 2023

tiva, lo que hace esencial fortalecer sus * Muestra de departamentos que representan el 80% del PIB nacional.
Célculos Corficolombiana.

CapaCidadeS institucionales. AUﬂque en Fuente: Consolidador de Hacienda e Informacion Publica (CHIP).
los Ultimos afios ha habido avances en

esta area, como muestra la Medicion de L.
Grafico 3

Desempefio Municipal del Departamento INDICADOR DE CAPACIDAD DE PAGO*
Nacional de Planeacion (DNP) (ver Gréfico  (Intereses de deuda/Ahorro operacional)
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gel’]el’aCién de recursos entre |aS CiUdadeS Ahorro operacional = Ingresos corrientes - Gastos de funcionamiento - transferencias corrientes.

Célculos Corficolombiana.

\% el promedio nacional fue de 34 pUﬂtOS, Fuente: Consolidador de Hacienda e Informacién Publica (CHIP).
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superando la brecha del indice general de Grafico 4
gestion (19 puntos) Fortalecer las capaci- INDICE MEDICION DE DESEMPENO MUNICIPAL EN GESTION
dadesinstitucionales detodaslasentidades 750 0o 711 722
b ’ 70\,4/3
subnacionales es esencial para garantizar 700 | 669 o 80 ' ' ’
una ejecucion eficiente de proyectos de 650 '
inversion y contribuir al crecimiento eco- 60,0
noémico. 550
50,0
Descentralizacion y reforma 450
del SGP 40,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
9 oz . , — Municipios nivel bajo = Promedio Nacional
La reactivacion de las regiones esta es- — Municipios nivel alto  — Ciudades
trechamente vinculada con la descentra- Nota: el ndice de Medicién de Desempefio agrupa los municipios de acuerdo con la disponibilidad
. ., de recursos financieros y su nivel desarrollo urbano y econémico, conformando 5 grupos.
||zaC|on, ya que esta busca fortalecer las Los municipios de nivel alto corresponden al promedio simple de todos los municipios grupo 1y
. . ) grupo 2, mientras los municipios nivel bajo corresponde al promedio simple de los grupos 3,4y 5.
CapaCldadeS regIOﬂaleS. Recientemente, Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, (DNP).

este tema ha cobrado relevancia debido a

la propuesta de reforma del Sistema General de Participaciones (SGP), que busca incrementar gradualmente
la transferencia del sistema hasta alcanzar el 39,5% de los Ingresos Corrientes de la Nacién (ICN) durante los
préximos 12 afos, a partir de 2027 (Ver: Editorial Proyecto de Ley del SGP: reactivacion y autonomia si, pero

no asi).

Sin embargo, aunque mayores recursos son necesarios, no son suficientes para lograr una verdadera des-
centralizacion. El mayor desafio radica en la gestion eficaz de los recursos disponibles y en el fortalecimiento
de las capacidades institucionales para ejecutar proyectos que impulsen la reactivacion regional. Esto se ve
especialmente complicado debido a las bajas y heterogéneas capacidades institucionales de las regiones,
que limitan la implementacion de politicas territoriales de corto y mediano plazo. De hecho, la recientemente
publicada Misién de Descentralizacion’ (2024) sefiala que, en los ultimos 30 afios, las transferencias no han
cerrado las brechas territoriales ni mejorado significativamente la capacidad fiscal de los gobiernos locales.
El verdadero reto esta en optimizar la gestion de recursos como las regalias y fortalecer las capacidades
institucionales para impulsar proyectos que contribuyan a la reactivacion regional. Parar lograr esto, la Mision
sefiala que se requieren reformas en materia no solo normativas, sino también en el enfoque técnico del
modelo de gestion de las entidades territoriales, para lo cual, esta propone una visién basada en objetivos

T Fuente: https./misiondescentralizacion.dnp.gov.co/SiteAssets/Paginas/MMXXIV/Informe%20final%20Misio%CC%81n%20de %20
Descentralizacio%CC%81n.pdf



https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/proyecto-de-ley-del-sgp-reactivacion-y-autonomia-de-las-regiones-si--pero-no-asi/informe_1554028
https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/proyecto-de-ley-del-sgp-reactivacion-y-autonomia-de-las-regiones-si--pero-no-asi/informe_1554028
https://misiondescentralizacion.dnp.gov.co/SiteAssets/Paginas/MMXXIV/Informe%20final%20Misión%20de%20Descentralización.pdf
https://misiondescentralizacion.dnp.gov.co/SiteAssets/Paginas/MMXXIV/Informe%20final%20Misión%20de%20Descentralización.pdf

(] . .
PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ( LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024
— P - ; 55
1l. Actividad econdmica local: ;luz al final del tunel?

colombiana

de desarrollo territorial, social y econémico, propios de cada region, en reconocimiento a la heterogeneidad
previamente expuesta.

Conclusion

La coyuntura actual ofrece una oportunidad Unica para la reactivacion econémica desde las regiones, promo-
viendo una respuesta rapida, efectiva y coordinada. Las entidades territoriales deben asumir el liderazgo en
este proceso, especialmente en sectores tradicionales que, aunque actualmente estancados y con desafios
para la inversion, tienen el potencial de dinamizar una amplia gama de actividades productivas. Aprovechar
las herramientas de politica disponibles en un entorno de seguridad juridica y confianza sera clave para que
la economia colombiana recupere su capacidad productiva de forma sostenida. A mediano plazo, mas que un
aumento de recursos, sera esencial fortalecer las capacidades institucionales para transformar los proyectos
en motores de desarrollo tanto regional como nacional.
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RECUADRO I1.3. COLOMBIA: UN PAIS JOVEN EN PROCESO DE RAPIDO ENVEJECIMIENTO

Mateo Pardo Ortega
Fabian Osorio Quintero

Colombia enfrentara en las proximas décadas un escenario caracterizado por el aumento de la edad promedio
de su poblacion y una eventual disminucion en el total de habitantes, principalmente como resultado de la
menor tasa de nacimientos y el incremento de la esperanza de vida. Aunque el pais sigue siendo relativamente
joven, las estimaciones mds recientes del DANE (2023) indican que, en las proximas décadas, la poblacion
colombiana ira envejeciendo de manera gradual. Esta tendencia llevara al pais a acercarse a la estructura
demografica que actualmente presentan varios paises desarrollados hacia finales del siglo XXI. El propdsito
de este recuadro es presentar las tendencias demograficas de Colombia, a la luz del contexto internacional, y
sefialar los retos y oportunidades que enfrentara el mercado colombiano en los proximos afios.

En términos generales, se estima que, aunque la poblacion colombiana alcanzara su maximo en 2051, la
poblacion en edad de trabajar' comenzara a decrecer a partir de 2040. Este cambio se reflejara en una mayor
participacion de personas mayores de 60 afos, que pasara del 15% al 36% entre 2024 y 2070. Como con-
secuencia, la edad promedio de la poblacion aumentara, pasando de 34 afios en 2024 a 47 afios en 2070,
siguiendo de cerca el camino que han recorrido Europa y Japon en las ultimas cuatro décadas. A la luz de
las tendencias observadas en los paises desarrollados, se espera que el consumo en Colombia esté cada
vez mas impulsado por la poblacion en edad de retiro, que presenta una creciente demanda de servicios de
saludy productos adaptados a las necesidades de la tercera edad. Este escenario también generara presiones
sobre la sostenibilidad macroeconémica y sobre los sistemas de salud y pensiones. Por lo tanto, el mercado
colombiano debera prepararse para ajustarse gradualmente a esta nueva realidad.

Proceso natural de la transicion demografica

El envejecimiento de la poblacién en la mayoria de los paises del mundo corresponde a la Ultima fase de la
transicion demografica. Hace mas de 70 afios, Notestein (1945) anticipaba que una drdstica disminucién de
la mortalidad desencadena la transicion demografica, impulsada por avances en salud, seguida de una reduc-
cién en la fecundidad. Segun Urdinola (2021), la transicién demografica se divide en cuatro fases: i) una etapa
pretransicional, caracterizada por alta mortalidad y fecundidad; ii) una fase en la que la mortalidad disminuye

T En este recuadro se tomard la Poblacién en Edad de Trabajar (PET) como la ubicada entre los 15 y los 59 afios, contrario a la definicién

oficial del DANE, que son, en promedio, los mayores de 15 afios.
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mientras la fecundidad se mantiene alta, acelerando el crecimiento poblacional; iii) una fase de baja mortalidad
y fecundidad media, con un aumento rapido de la poblacion; y iv) un periodo de baja mortalidad y fecundidad,
en el que el crecimiento poblacional se estabiliza o incluso disminuye. Actualmente, Colombia se encuentra
ingresando en la cuarta fase, que ya es una realidad en los paises desarrollados.

Colombia se ha consolidado en la tercera fase del proceso de transicion demografica. La disminucion soste-
nida de la mortalidad durante el siglo XX provoco un incremento considerable de la poblacion en los paises en
desarrollo (Urdinola, 2021). Por otro lado, las tasas de fecundidad, que se mantuvieron elevadas en la primera
mitad del siglo, comenzaron a descender gradualmente en los ultimos cincuenta afios, consolidando asi la
tercera etapa del proceso demografico. En el caso especifico de Colombia, las mujeres pasaron de tener, en
promedio, 6,2 hijos entre 1965y 1970, a 1,83 hijos en la década de 2010, una tasa inferior al nivel de reemplazo
(CEPAL, 2018). Esta caida en la fecundidad ha sido resultado de diversos factores, como el crecimiento del
PIB per cépita, que fortalecio a la clase media, y la expansion de la educacion reproductiva (CEPAL, 2023).

Colombia y la regiéon siguen siendo relativamente jovenes

Tanto Colombia como el resto de Latinoameérica tienen una poblacion relativamente joven. Segun datos de la
CIA (2024), la edad media en Colombia es de 32,7 afios, lo que coloca al pais en el puesto 114 de un ranking
liderado por paises como Monaco (56,9 afios) y Japon (49,9 afios). Chile es el primer pais sudamericano en
aparecer en este ranking, con una edad media de 36,9 afios, ocupando el puesto 85, mientras que Uruguay,
Brasil y Argentina tienen una edad media superior a la de Colombia.

Colombia tiene una de las tasas de dependencia mas bajas de la OCDE. La tasa de dependencia aumenta a
medida que la poblacién envejece. En 2022, Colombia registré una tasa de dependencia de 16,3, la tercera
mas baja entre los paises de la OCDE, y muy por debajo del 55,4 de Japon y del promedio de 31,3 en la OCDE
(DANE (2023) y OCDE (2024)). Especificamente, para Colombia, esto significa que por cada persona en edad
de retiro hay seis personas en edad de trabajar, mientras que en un pais promedio de la OCDE esa proporcion
esde3al,yendJapondemenosde?al.

El porcentaje de poblacionenedad deretiroen Latinoameérica, incluyendo a Colombia, es considerablemente menor
al de los paises desarrollados. En 2024, solo el 15% de la poblacidon colombiana tiene mas de 60 afios, una cifra que,
aunqueligeramente superior al promedio latinoamericano (13,3%), sigue estando muy por debajo de los porcentajes
observados en Norteamérica (23,2%) y Europa (25,9%) (ONU, 2024), cifras que, segun el DANE (2023), Colombia
alcanzaria en 2050 (Gréafico 1). Japon, por su parte, presenta actualmente una poblacion ain mas envejecida, con
un 34,6% de personas mayores de 60 afios. Esta diferencia en la estructura demografica influye en los patrones
de consumo de estas economias. De hecho, segun el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), mientras que en
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acelerd durantelapandemia. Entre2019y 2023,

los nacimientos cayeron a un ritmo promedio anual del 4,6%, y se preveé que en 2024 experimenten una caida
aun mas pronunciada del 14,3%, alcanzando los 438 mil. Esto implica que en tan solo 10 afios los nacimientos
han disminuido en una tercera parte, y la tasa de nacimientos ha caido por debajo del 1%. Las estimaciones mas
recientes del Banco de la Republica (2024) indican que esta tendencia continuarg, con una tasa de nacimientos
que se reducira paulatinamente en las proximas décadas, alcanzando el 0,4% en 2050 y el 0,3% en 2070.

La poblacion total de Colombia alcanzaria su punto maximo en 2051, mientras que la poblacion en edad de
trabajar comenzaria a contraerse a partir de 2040. La tasa de fecundidad en Colombia esta por debajo del nivel
de reemplazo?, y esta tendencia se acentuara gradualmente a medida que la tasa de nacimientos siga dismi-
nuyendo. Esta situacion llevara eventualmente a una caida de la poblacién. Las proyecciones mas recientes
del DANE (2023)2 indican que la poblacion colombiana pasara de 52,7 millones en 2024 a un maximo de 57,7
millones en 2051, para luego reducirse a 55,4 millones en 2070. Por otro lado, la poblacién en edad laboral
crecera de 33,3 millones en 2024 a 35,3 millones en 2040, pero luego disminuira a 28,7 millones en 2070.

La creciente esperanza de vida es otro factor que contribuiria al envejecimiento de la poblacion. Segun el
Banco Mundial (2022), en 1960 los colombianos vivian, en promedio, 57 afios, mientras que el DANE (2023)

2 Tasa de fecundidad necesaria para que la poblacion se mantenga sin disminuir en el tiempo (2,1 hijos por mujer) (CEPAL, 2018).

3 Inicialmente (en 2018), el DANE anticipaba que la poblacidn total se reduciria a partir de 2065.
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estima que la esperanza de vida actual es de 77 anos. Entre las razones que explican que los colombianos
vivan ahora 20 afilos mas que las generaciones pasadas se incluyen el aumento del PIB per capita, los avances
en las ciencias de la salud, la expansion del autocuidado y una cultura de bienestar mas arraigada (CEPAL,
2018). Esta tendencia continuara, y segun las proyecciones del DANE (2023), la esperanza de vida alcanzara
los 82 afios en 2050 y los 85 anos en 2070.

Grafico 2
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Fuente: DANE y Our World in Data.

Tendencias en paises desarrollados

En las ultimas décadas, se ha observado un aumento en el gasto en salud en los paises desarrollados. En
particular, el porcentaje del ingreso que los estadounidenses dedican a la salud ha pasado del 20% al 22% en
los ultimos quince afos, siendo este el rubro que mas crece, solo por detras de recreacion, impulsada prin-
cipalmente por la compra de computadores. Por su parte, segun la Organizacién Mundial de la Salud (OMS,
2024), en Japon la economia de la salud ha pasado de representar el 7% del PIB en 2000 al 10,8% en 2021,
equivalente a un incremento del 58% en el gasto per capita en salud. Esta tendencia también se ha observado
en pafses europeos como ltalia, Finlandia y Francia, todos ellos con poblaciones altamente envejecidas.

Japon ha sido el pais que mas ha sentido el impacto del envejecimiento poblacional, y su experiencia ofrece
una hoja de ruta para otros paises, como Colombia. Japon, que tiene la mayor tasa de dependencia en la
OCDE, ha enfrentado los retos derivados del aumento de su poblacion en edad de retiro y de la reduccion de la
proporcion de personas en edad de trabajar. Para abordar este desafio, Japon ha implementado innovaciones
tecnoldgicas en la atencion a personas mayores, como la automatizacion y el uso de robots en el cuidado
de la tercera edad. Este enfoque busca mitigar la escasez de trabajadores jovenes y reducir el impacto del
envejecimiento en la productividad y el crecimiento econémico.

El consumo en Japdn esta impulsado por los adultos mayores. El BID (2016) estimo que, en 2016, cerca de la
mitad del consumo de los hogares japoneses fue generado por la poblacion mayor de 60 afios, lo que refleja
el auge de la economia plateada, en la que esta franja etaria juega un papel central. La experiencia japonesa
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demuestra que el envejecimiento de la poblacion abre nuevas oportunidades de mercado en sectores como la
vivienda, los servicios publicos y la salud, exigiendo soluciones innovadoras que favorezcan la independencia
y la calidad de vida de los mayores. La economia plateada ofrece un gran potencial para aquellos agentes que
logren atender las particularidades de este grupo poblacional creciente, principalmente a través de bienes y
servicios como viviendas con disefios adaptados, prevencion y manejo de enfermedades cronicas, e infraes-
tructuras urbanas mas accesibles.

Retos para Colombia

El envejecimiento de la poblacion en Colombia plantea importantes desafios para la sostenibilidad macroeco-
nomica, en la medida en que la poblacion en edad de retiro tiene menores ingresos y contribuyen al desahorro.
Segun ANIF (2024), el ingreso promedio comienza a disminuir a partir de los 38 afios, con una aceleracion
mas pronunciada desde los 60. Ademas, los colombianos experimentan ahorro negativo desde los 55 afios.
Para 2021, segun Colpensiones (2022), solo el 23% de la poblacion en edad de retiro tenfa acceso a algun
tipo de pension, con un monto promedio mensual de 1,5 millones de pesos, equivalente a la mitad de sus
ingresos. No obstante, el 56% de este grupo posee vivienda, lo que representa un ingreso implicito promedio
de 500 mil pesos mensuales. Este cambio demogréfico no solo presiona los sistemas de pensiones y salud,
sino que también reduce la poblacion laboral activa, afectando el recaudo tributario y el ahorro, esenciales
para sostener la economia.

El segundo reto que plantea el envejecimiento es la necesidad de mayores inversiones que busquen adaptar
bienesy servicios alas preferencias del adulto mayor. Seguin Colpensiones (2022), los adultos mayores destinan
mas gasto a salud, vivienda, alimentacion y servicios de informacién y comunicaciones, mientras que rubros
como vestuario, recreacion, restaurantes, y alcohol y tabaco tienen menor peso en su canasta de consumo.
Sin embargo, la oferta de bienes y servicios adaptados a sus necesidades sigue siendo insuficiente, segun los
mismos adultos mayores. En este contexto, y siguiendo las experiencias de paises desarrollados, fomentar
la economia plateada podria dinamizar sectores como el turismo de bienestar, el desarrollo de tecnologias
medicas y la adaptacion de productos y servicios orientados a este grupo poblacional.

Finalmente, el envejecimiento plantea diversos retos conectados con la infraestructura, la construccion y la
provision de servicios financieros. El cambio demografico exige una planificacion urbana y territorial adaptada
a una poblacién envejecida, con infraestructuras accesibles y viviendas sostenibles que respondan a las nece-
sidades de los adultos mayores. Estas viviendas deberan considerar hogares mas pequefios, ser funcionales y
tecnolégicamente adaptadas. Asimismo, herramientas como la hipoteca inversa, vigente en Colombia desde
2020, pueden complementar las pensiones y transformar activos inmobiliarios en ingresos adicionales, me-
jorando la calidad de vida de este grupo poblacional. Abordar estos retos es clave para integrar a los adultos
mayores como un eje central del desarrollo econémico y social del pais.
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO
SECTORIAL EN COLOMBIA

| 202300 | 202000 | 202500 | poSanele . | partbacion
Agropecuario 1,4 8,2 3,1 6,3
Minas y canteras 2,7 -3,8 1,2 1 37
Industrias manufactureras -3,6 -2,3 1,2 1 11
Electricidad, gas y agua 2, 2,2 1,5 3,0
Construccién -4,1 2,3 3,4 1 4,3
Edificaciones 0,0 ) 0,8 t 2,2
Obras civiles -12,3 12,7 75 1,2
Comercio -2,8 0,5 3,2 1 17,0
Comercio al por mayor y menor -2,7 2,6 3,8 f 8,7
Transporte y almacenamiento -0,9 1,3 3,5 1 4,8
Alojamiento y restaurantes -5,3 -5,3 0,9 1 3.5
Informacion y comunicaciones 1,5 -0,6 3.6 1 3.1
Actividades financieras 79 17 59 1 5,1
Actividades inmobiliarias 1,9 1,9 2,1 1 8,8
Actividades profesionales 0,6 0,5 31 1 6,9
Administracion publica 3,8 3,7 1,6 15,8
Entretenimiento 70 10,2 6.8 4,4
PIB 0,6 1,8 2,6 1 100,0

*Tres primeros trimestres del afo
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I1l. ANALISIS SECTORIAL: UNA RECUPERACION
HETEROGENEA

Fabian Osorio Quintero
Andrés Felipe Gallego
Nicolds Cruz

Dino Francisco Cordoba

En lo corrido del 2024 a tercer trimestre, la economia colombiana
ha crecido un 1,6% anual (Gréfico 1), casi tres veces el bajo registro
de 2023 (0,6%) y dejando atrds los riesgos de estanflacion. Esta
recuperacién ha sido impulsada por un entorno macroecondmico
mas favorable, caracterizado por una disminucion de lainflacion, una
caldaenlastasas deinterés, condiciones climaticas favorables para
la produccién agropecuaria y una mayor confianza, en comparacion
con 2023. Sin embargo, persisten factores que limitan una reactiva-
cion mas acelerada, como los bloqueos mineros, la incertidumbre
economica y politica relacionada con los potenciales impactos de
las reformas en curso en el Congreso de la Republica, y una situacion
fiscal desafiante, entre otros.

Los sectores que han impulsado esta reactivacion han sido la rama
de entretenimiento, el agropecuario y la administracion publica, con
crecimientos de 9,8%,8,9% Yy 4,1% (Grafico 1), respectivamente, contri-
buyendo en conjunto con 1,6 puntos porcentuales (pp) al crecimiento.
Estadinamicasehaasociado principalmente conelauge delosjuegos
de azarenlinea (Ver Recuadro Il1.3. El azarimpulsa el entretenimiento
y el crecimiento), la mejora de las condiciones climaticas y elaumento
delingresoreal, resultado delamenorinflacion. En contraste, sectores
como la minerfa, la industria manufacturera y la informacion y comu-
nicaciones han experimentado caidas del 4,2%, 2,9% y 0,9% (Gréfico
1), respectivamente, restando 0,5pp al crecimiento. Los blogueos a
la produccion minera y los altos costos de insumos para la industria
han explicado este comportamiento.

Finalmente, por subsectores, se destacan las obras civiles, que han
crecidoun 12,7% enlo corrido del afio, mientras que las edificaciones
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Grafico 1
CRECIMIENTO ANUAL POR SECTORES 2023 Y ANO CORRIDO 2024 (%)
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y los sectores de alojamiento y restaurantes han registrado caidas
de 2,5% y 5,3%, respectivamente.

Para 2024 esperamos que la economia colombiana crezca 1,8%, lo
que representa un incremento de 1,2pp con respecto al registro de
2023. Esta dinamica estaria explicada principalmente por el com-
portamiento del sector agropecuario, la rama de entretenimiento y
la administracion publica, que crecerian 10,2%, 8,2% y 3,7%, respec-
tivamente, contribuyendo en conjunto con 1,5pp al crecimiento. En
contraste, la mineria, la industria manufactureray el sector de infor-
macionycomunicaciones caerian 3,8%,2,3%Yy 0,6%, respectivamente,
contribuyendo con -0,4pp al crecimiento. Cabe destacar que larama
de comercio y la construccion, que estuvieron en terreno negativo
en 2023 (-2,8% y -4,1%, respectivamente), se recuperarian en 2024,
mostrando crecimientos de 0,5% y 2,3%, respectivamente.

En 2025, la economia colombiana creceria 2,6%, dado un contexto
caracterizado por la inflacion convergiendo al rango meta, una po-
litica monetaria menos restrictiva y una mayor confianza tanto de
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Grafico 2
CRECIMIENTO INTER-TRIMESTRAL
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los consumidores como de los empresarios. De esta manera, con la
excepcion de las minas y canteras, los sectores de la economia se
ubicarian en terreno positivo. Los sectores que mas contribuirian al
crecimientoen 2025 serfan laramade entretenimiento, las actividades
financieras y la rama de comercio, con crecimientos de 6,8%, 59% y
3,2%,respectivamente,loque aportariauntotalde 1,2pp al crecimiento.
Esimportante destacar que,aunque se prevé unaaceleraciontantode
la industria manufacturera (de -2,3% en 2024 a 1,2% en 2025) como
de la construccion (de 2,3% en 2024 a 3,4% en 2025), lo que estarfa
alineado con un mayor crecimiento de la inversion fija, consideramos
que la semilla del crecimiento se mantendria enriesgo (Ver Recuadro
I11.2. En riesgo la semilla del crecimiento: un enfoque sectorial).

La aceleracion prevista en 2024 y 2025 es consistente con un au-
mento gradual del crecimiento inter-trimestral del PIB. En particular,
el escenario para 2024 es consistente con crecimientos inter-trimes-
trales promedio de 0,6% (Grafico 2), superior al promedio de 0,1%
observado en 2023 e inferior al promedio de 0,9% registrado entre
2005y 2023. Los sectores que mas crecerian inter-trimestralmente
serfan las obras civiles (3,1%), la rama de entretenimiento (2,7%) y
el sector agropecuario (1,6%). Por su parte, el escenario de 2025
esta alineado con una variacion inter-trimestral promedio de 0,8%,
0,2pp superior al previsto para 2024 (Grafico 3). Las actividades
financieras y las obras civiles serian los sectores que mas crecerian
inter-trimestralmente (1,7%).

A continuacion, presentamos con mayor detalle las dinamicas
que han caracterizado la evolucion de cada sector en lo corrido de
2024, asi como las proyecciones de crecimiento para este afio y
el siguiente.

Actividades primarias
Sector agropecuario
Elsectoragropecuario se haconsolidado comounodelos principales

motores de la actividad econdmica en 2024. Durante los primeros
nueve meses del afio, el sector registré una expansion del 8,9%, al-
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canzando un crecimiento de 10,5% en el tercer trimestre, su mejor
desempefio en los Ultimos 18 afios. Este crecimiento ha sido impul-
sado por la disminucion de costos de los insumos agropecuarios y
por condiciones climaticas favorables en comparacion con 2023. En
particular, el fendmeno de El Nifio ha resultado ser menos intenso
y prolongado de lo que se anticipaba a comienzos de afio. Esto ha
favorecido un desempefio sobresaliente en subsectores estratégi-
cos, como el cultivo de café y los cultivos agricolas, que han crecido
en lo corrido del afio 16,9% y 9,9%, respectivamente. En particular,
el nivel de abastecimiento, que se habia mantenido relativamente
constante entre 2019y 2022, ha crecido 8,6% en lo corrido de 2024
a octubre (Gréfico 4).

La produccién de café ha mostrado una recuperacion significativa
en 2024, alcanzando los 10,4 millones de sacos en lo corrido del
afo. Ademas, de acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros,
en diciembre la produccion superaria los 13 millones al cierre del
periodo, por encima de los 11,7 millones registrados en promedio
entre 2006 y 2023. Esta dinamica se ha explicado principalmente
por condiciones climaticas favorables, que, junto con la renovacién
de 72.000 hectdreas de cafetales, incrementaron la productividad de
la actividad, generando un crecimiento anual promedio de 18% en

Grafico 4
ABASTECIMIENTO EN TONELADAS
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Grafico 5
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la produccion de café en lo que va de 2024. Este buen desempefio
en la produccion se complementé con factores externos como el
aumento de los precios internacionales y el déficit de produccion en
Brasil, posicionando a Colombia como una alternativa competitiva
y de alta calidad en el mercado internacional.

El sectoragropecuario creceria 8,2%en 2024, consoliddndose comoel
sectorcon el segundo mayor crecimientoen esteafio. Enprimerlugar,
segun la Administracion Nacional Ocednica y Atmosférica (NOAA,
en inglés), el fenémeno de La Nifia seria de baja intensidad (Gréafico
5). Ademads, los indicadores lideres del sector a octubre anticipan
un buen cierre de afio. Entre enero y octubre de 2024, se observa
que: 1) el abastecimiento, medido en toneladas, ha aumentado un
8,9%; 2) la produccion de café ha crecido un 18%; y 3) el sacrificio de
ganado vacuno ha registrado un incremento promedio del 3% (ver
Bitdcora sectorial: agropecuario).

Para 2025 proyectamos una desaceleracion en la dinamica del
sector agropecuario, con un crecimiento anual estimado de 3,1%.
Este desempefio estara influenciado por condiciones climaticas
relativamente estables, derivadas de un fenémeno de La Nifia de
baja intensidad y corta duracion, por la estabilidad en los costos de
los insumos agricolas y por una base de comparacion estadistica
desfavorable. En efecto, aunque la desaceleracion es rapida, cabe
destacar que este escenario se daria tras registrar en 2024 el me-
jor afio de dinamismo productivo de las ultimas dos décadas. Sin
embargo, persisten riesgos relevantes, como posibles condiciones
climaticasadversas,unaumento de costos debidoalaintensificacion
de conflictos geopoliticos, y la incertidumbre politica y econdmica
que podria impactar las decisiones de inversion en el sector.

Minasy canteras

Enlos primerostrestrimestres de 2024, la mineria registré una caida
anual del 4,2%, alcanzando una cifra de -7,3% en el tercer trimestre,
consoliddndose como el sector que ha tenido el peor desempefio
reciente en la economia colombiana. Esto se debid principalmente
a un bajo nivel de produccion de carbon, que disminuyé un 11,1% en
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Grafico 6
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Grafico 7
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lo corrido del afio, en medio de bloqueos en minas y lineas férreas
de lasempresas del subsector. Asimismo, la produccion de metales
metaliferos, especialmente de oro, contribuyd negativamente a la
variacion del sector, al disminuir en 9% en el mismo periodo.

Entre tanto, el subsector de hidrocarburos, que representa el 70%
del sector de minas y canteras, mostré un leve incremento del 0,2%
frente al mismo periodo de 2023. Por un lado, la extraccion de pe-
tréleo crecié también un 0,2%, alcanzando en abril su mayor nivel de
produccion en el periodo postpandemia, con 790 mil barriles diarios,
impulsada por la actividad de pocos campos petroleros (Cafio Sur
Este e indico) (Grafico 6). No obstante, durante el segundo semestre
delafio, la actividad petrolera mostré una mayor debilidad debido ala
continua declinacion en los pozos maduros y a la baja contribucion
de los nuevos pozos (Gréfico 7). Por su parte, la produccion comer-
cializada de gas cay¢ un 8,5%, acumulando en septiembre 19 meses
consecutivos de disminuciones anuales.

El sectorcaeria 3,8% en 2024, contribuyendo con-0,1pp al crecimiento.
Enlo que resta del afio, el sector de minas y canteras experimentaria
una dindmica similar al tercer trimestre, marcada por la persistencia
de bloqueos en las lineas férreas del sector carbonifero, una continua
disminucion en la produccion de gas y un menor aporte positivo de la
extraccion petrolera, cuya produccion habria alcanzado su pico en el
primer semestre. Esto Ultimo se explicaria principalmente porelmenor
crecimiento de los campos Cafio Sur Este e Indico. De esta manera,
el sector mantendria una brecha de 15,4% frente a 2019, mantenién-
dose como uno de los dos sectores rezagados frente a prepandemia.

Para el 2025, anticipamos una nueva disminucion en el nivel de
actividad del sector de minas y canteras, cuyo valor agregado dis-
minuiriaen 1,2%. Por un lado, la produccién petrolera entraria en una
fase decreciente debido a la desaceleracion del ritmo de crecimiento
en la extraccion de campos nuevos, insuficiente para compensar la
declinacién natural de los pozos maduros. A esto se suma la caida
continua en la produccion comercializada de gas, reflejo de la menor
declaracion de reservas en el pais. En contraste, la produccion de
carbén podria mostrar una recuperacion, condicionada a la resolu-
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cion de los problemas de orden publico, aunque su aporte positivo
serfa insuficiente para contrarrestar la debilidad del subsector de
hidrocarburos. Por ultimo, aunque se estima una caida anual, el valor
agregado del sector comenzaria a crecer inter-trimestralmente en la
segunda mitad del afio, iniciando su senda de recuperacion.

El escenario del sector se enmarca en un panorama institucional y
de politica energética desafiante, con impactos significativos tanto
para el sector de hidrocarburos como para el carbonifero. Las de-
cisiones del gobierno nacional en materia impositiva y normativa
han generado incertidumbre en los agentes del sector, limitando la
inversiony el desarrollo de nuevos proyectos. Este entorno, junto con
los problemas estructurales y operativos que enfrenta la industria,
plantea riesgos importantes para la sostenibilidad de la actividad
minera y energética en el largo plazo.

Actividades secundarias
Industria manufacturera

La industria manufacturera completd seis trimestres consecutivos
con caidas anuales en el tercer trimestre de 2024. En lo corrido del
afio, el sector ha experimentado una caida del 2,9% anual, lo que lo
convierte en el segundo de peor desempefio, después de la mineria.
No obstante, es importante destacar que la caida anual del sector se
ha moderado, pasando del -4,7% en el primer trimestre a -0,9% en el
tercero, periodo en el cual se registréd un crecimiento inter-trimestral
de 0,2%. Segun la Encuesta de Opinion Industrial Conjunta (EOIC)
de la ANDI, este comportamiento se ha explicado principalmente
por una débil demanda, la volatilidad del tipo de cambio y los altos
costos de los insumos.

La dinamica del sector ha sido principalmente influenciada por
los subsectores de productos refinados del petréleo, quimicos y
plasticos (-3,5%) y la elaboracion de alimentos y bebidas (-2,6%), los
cuales explican cerca del 68% de la caida del sector. En particular,
actividades como la elaboracién de productos procesados (-6,7%),
la produccion de productos lacteos (-5,8%), la elaboracion de aceites
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(-10,5%), la fabricacién de productos minerales no metélicos (-7,9%)
y la refinacién de petréleo (-3,7%) han sido las mas afectadas. Asi-
mismo, en el subsector metallrgico se destaca la fuerte contraccion
en la fabricacion de vehiculos automotores (-13,1%), consecuencia
principal del cierre de operaciones de la empresa General Motors.

Paratodo el afio se prevé una caida del 2,3%, consolidandose como el
sector gue mas contribuye negativamente al crecimiento econémico.
Las altas tasas de interés, la incertidumbre econdmica del pais y la
baja demanda en sectores como la construccion han sido factores
gue han incidido en una caida inter-trimestral promedio del 0,1%.

Para 2025, se espera que laindustriamanufactureraretorne aterreno
positivo, con un crecimiento del 1,2%. Aunque el sector seguiria sien-
do el segundo con el crecimiento mas bajo, después de mineria, la
dindmica inter-trimestral proyectada es positiva (0,7% en promedio),
ligeramente superioralaobservadaenlos ultimos veinte afios (0,6%),
lo que refleja la reactivacion del sector. Este comportamiento estaria
alineado conlamejoraprevistaenlainversionenmaquinariay equipo,
asf como con las mejores perspectivas de inversion en los proximos
12 meses, segun la Encuesta Mensual de Expectativas Econémicas
(EMEE) del Banco de la Republica. Ademas, la reduccién de la infla-
cion y las tasas de interés favoreceria una mayor dinamizacién de
otras actividades econémicas (como la construccion) y del gasto
de los hogares, lo que impulsaria la reactivacion de la demanda por
productos manufactureros.

Construccion

Tras haber caido 4,1% en 2023, el sector de la construccion ha
registrado un desempefio positivo a lo largo de 2024, con un cre-
cimiento anual del 2,3% acumulado hasta el tercer trimestre. Este
avance ha sido impulsado principalmente por el subsector de obras
civiles, que, tras cuatro afios consecutivos de contracciones, ha
mostrado un repunte significativo con tasas de crecimiento de dos
digitos. En contraste, el subsector de edificaciones ha limitado un
mejor desempefio del sector, registrando caidas anuales en todos
los trimestres del afo.



Q

corfi

colombiana

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ; LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024 I 73

I1l. Andlisis sectorial: una recuperacién heterogénea

La construccion se aceleraria en 2024 y 2025. En 2024 el sector
creceria 2,3%, 6,4pp por encima del registro de 2023 y consistente
con crecimientos inter-trimestrales promedio de 0,6% (frente a
-0,5% en 2023). Este dinamismo estaria jalonado por el subsector
de obras civiles, que continuaria liderando el crecimiento del sector,
mientras que el subsector de edificaciones mantendria bajos niveles
de actividad. Para 2025, las perspectivas son mas alentadoras, con
una aceleracion del crecimiento a 3,4% (consistente con crecimien-
tos inter-trimestrales promedio de 1,2%), impulsada por un solido
desempefio de las obras civiles y una recuperacion del subsector
de edificaciones, especialmente hacia el segundo semestre del afio.

Construccion - Edificaciones

El subsector de construccion de edificaciones se contrajo 2,5% du-
rante lo corrido del afio al tercer trimestre, en un contexto marcado
por una disminucion del 3% en el drea causada, es decir, el area
efectivamente construida. Este menor avance constructivo estuvo
jalonado principalmente por la caida en la construccion de vivienda
(-8,5%), mientras que la reduccion en la edificacion de inmuebles no
residenciales fue menos profunda (-1,3%).

La caida en las ventas y lanzamientos de vivienda durante 2023
ha sido un factor clave en el desempefio negativo del subsector
en 2024, debido al rezago entre el periodo de comercializacion y el
inicio de las obras. Aunque en lo corrido de 2024 los indicadores de
ventas han mostrado una mejora relativa frente al afio anterior, aun
estan lejos de los niveles alcanzados dos afios atras (Grafico 8). En
consecuencia, las iniciaciones de vivienda nueva han continuado en
terreno negativo, impactando negativamente el valor agregado del
segmento de edificaciones residenciales (Grafico 9).

Por otro lado, las edificaciones no residenciales, que en 2023 ayuda-
ron a evitar una contraccion en el subsector de edificaciones gracias
a su buen desempefio, han mostrado un deterioro en su actividad
durante 2024. La menor construccion de hospitales, edificaciones
destinadas a la educacion y espacios comerciales ha afiadido pre-
siones negativas adicionales sobre el subsector.
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Grafico 8
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La construccion de edificaciones caeria 2,2% en 2024, consistente
con una caida inter-trimestral prevista de 0,5% en el Ultimo trimestre
del afio. Sibien las ventas de vivienda volvieron a terreno positivo, las
iniciaciones siguen cayendo, reflejando el bajo nivel de nuevas obras.
De hecho, las iniciaciones han sido menores que las culminaciones
en el Ultimo afio, lo que ha mantenido el indice de reposicion, que
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mide el porcentaje de construcciones culminadas que sereemplazan
con nuevas obras, por debajo del 100% (Gréfico 10). De esta manera,
el valor agregado de edificaciones se ubicaria 15,3% por debajo del
registro prepandemia, lo que muestra la necesidad de reactivar este
sector.

Para 2025, proyectamos una leve recuperacion en el subsector de
edificaciones, con un crecimiento estimado para su valor agregado
de 0,8%. Esta mejora se concentraria principalmente hacia el cierre
del afio, toda vez que las edificaciones caerian 1,3% en la primera
mitad de 2025. Factores como el aumento en la disposicién a com-
prar vivienda, mejores perspectivas en los costos de construccion y
menores tasas de interés hipotecarias, que han alcanzado minimos
histéricos descontando la tasa de politica monetaria, impulsarian un
mayor dinamismo en el mercado de vivienda hacia la segunda mitad
de 2025. Este efecto se reflejaria con cierto rezago en la actividad
constructiva del subsector.

No obstante, persisten riesgos que podrian afectar el crecimiento
del sector el préximo afio. Por un lado, la reduccion de los recursos
destinadosal programa de subsidio de vivienda MiCasa Ya, propuesta

Grafico 10
INICIACIONES Y CULMINACIONES DE CONSTRUCCION DE
EDIFICACIONES

6 140
2 130
S 5 -
5 120 2
g 3
o 110 o
S &
£ 3 100 S
E 3.
5 5 % g
g 0 =
S 2
s 70

0 60

O O — — — — N N N N O O O O S S <
SN A S B\ R\ O N B\ VB B\ SO
5255528558885 5855 ¢
n 0= 5 »n 0 =5 o L =5 0L =50

= |NiCiaciones
Culminaciones
— indice de reposicion (eje derecho)

Célculos Corficolombiana.
Fuente: DANE.



. . (]
76 I PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ( LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024 Corfl
I1l. Analisis sectorial: una recuperacion heterogénea

colombiana

por el Gobierno para 2025, podria disminuir la confianza en el sector
de vivienda, lo que afectaria negativamente la comercializacion en
el segmento VIS. Ademas, las medidas comerciales proteccionistas
sobrelosinsumos de construccion,como larecientemente anunciada
para el acero, generarian presiones adicionales sobre los costos del
sector. Contodoloanterior, el sector se mantendriaun 1,5% por debajo
de los niveles de 2022 y un 14,6% por debajo de los niveles de 2019.

La reactivacion del sector podria ser mas acelerada si el Gobierno
nacionaljuntoconlasregionesimplementan politicas paraimpulsarel
sector. Enparticular,paraimpulsarel sector serecomiendaestablecer
las siguientes medidas: i) incrementar el nimero de subsidios para
vivienda de interés social (VIS); i) aumentar el Loan to Income (LTI)
para viviendas No VIS, lo que permitiria a los hogares destinar una
mayor proporcion de sus ingresos al acceso a créditos hipotecarios,
reduciendo su dependencia del arriendo; iii) extender la preasigna-
cién de subsidios para viviendas VIS; y iv) subsidiar la adquisicion de
viviendas sostenibles. Por su parte, las administraciones regionales
deben adoptar un enfoque mas ambicioso en la asignacion de sub-
sidios, trabajando de manera coordinada con el Gobierno nacional
y las cajas de compensacion para centralizarlos.

Obras civiles

Tras contraerse cuatro afios consecutivos, el valor agregado de la
construccion de infraestructura ha aumentado en lo corrido de 2024
a tercer trimestre, expandiéndose 12,7%. La reactivacion del sector
ha estado explicada por los crecimientos en los componentes de
puertos (53,6%), minas y plantas industriales (52,7%) y carreteras y
puentes (1,0%) explicando un 90% de la expansion del subsector en
lo corrido del afio (Grafico 11). No obstante, pese a este repunte, el
valor agregado de obras civiles se ubica en un nivel 35% inferior al
observado en el cuarto trimestre de 2019.

Para 2024 proyectamos que el subsector creceria 12,7%, como resul-
tado del avance en proyectos en el sector de acueductos, obras en
centraleseléctricas, rellenos sanitarios, infraestructura militar, plazas
de mercado y vias interurbanas y portuarias. Entre las principales
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obras se destacan: i) la primera linea del metro con un avance de
obra del 42% a corte de octubre; i) Puerto Antioguia con un avance
del 70% a octubre; iii) avances de la segunda fase de Hidroituango;
iv) obras en el relleno sanitario La Pradera (repotenciacion del vaso
Altairy construccion delvaso La Pifiuela);v) el Regiotram de Occidente
con un avance del 20%; y vi) el inicio de un proyecto y vi) avances
previstos en proyectos 5G.

Se proyecta que la construccion de carreteras aumente su contribu-
cion a la reactivacion de obras civiles en los proximos trimestres, a
medida que los proyectos 5G relevan alos 4G. La contribucion de los
proyectos 4G al crecimiento del PIB es cada vez mas marginal. En lo
corrido del afio a tercer trimestre se ha observado una caida del 38%
en los montos de ejecucion de estos proyectos, como resultado de la
finalizacién de la etapa de construccion de 13 proyectos, un avance
de obra superior al 90% en seis obras y un avance agregado de 86%.
Por otro lado, en el tercer trimestre del afio inicio la construccion del

proyecto 5G, corredor Cali-Palmira, que a corte octubre cuenta con
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Grafico 12
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un avance del 18,75%. Ademas, otros 5 proyectos carreteros pre-
sentaron cierre financiero a inicios del tercer trimestre del afio y se
esperaqueiniciensuetapadeconstrucciénen2025. No obstante, los
4 proyectos aeroportuarios, sumado al proyecto fluvial del canal del
dique y el proyecto férreo Dorada-Chiriguana contindan estancados
en su proceso de cierre financiero.

Para 2025 esperamos que el valor agregado de las obras civiles
crezca 7,5%, que seria impulsado principalmente por la construc-
cion de proyectos carreteros y el avance del metro de Bogota. En
detalle, se espera que la reduccién tanto de las tasas interés como
de los costos de construccion favorezcan el cierre financiero de
los proyectos de infraestructura 5G restantes, asi como el inicio
de aquellos que estan en fase de pre-construccion. Las principales
obras que impulsaran la dindmica del sector serdn: 1) el inicio de la
construccion de 5 carretas 5G: APP Nueva Malla vial del Valle del
Cauca, Troncales del Magdalena 1y 2, Acceso Norte Fase Il Y ALO
Sur- Avenida Longitudinal de Occidental, 2) el avance en las obras
de la Primera Linea del Metro de Bogotg, el Metro de Medellin y el
Regiotram de occidente, 3) el desarrollo de proyectos del Instituto
de Desarrollo Urbano (IDU) y Transmilenio y 4) la continuidad del
programa Caminos comunitarios para la paz por parte del Gobierno
Nacional.

Aunque se espera un dinamismo para el subsector en los proximos
afos, existen riesgos latentes que podrian limitar su recuperacion en
el corto plazo. En particular, la produccion de concreto pre-mezclado
para obras civiles registra una contraccion de -5,1% en los primeros
tres trimestres del afio. Adicionalmente, la ejecucion presupuestal
en inversion del Instituto Nacional de Vias (INVIAS) evidencia una
ejecucion de 35% a octubre, 10 p.p. por debajo del acumulado de
2022 y 2023 para el mismo periodo de tiempo (Grafico 12). Para
garantizar la reactivacion de las obras civiles es necesaria una
estrategia focalizada en aumentar la inversion publica y privada,
agilizar los procesos de ejecucion y garantizar la sostenibilidad de
los proyectos (Ver Recuadro I11.2. Enriesgo la semilla del crecimiento:
un enfoque sectorial).
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Actividades terciarias - servicios
Energia, gasy agua
Grafico 13 El sector de Energia, Gas y Agua (EGA) crecié un 2,6% anual en los

DEMANDA DE ENERGIA POR SEGMENTO primeros tres trimestres de 2024, impulsado por el buen desempefio
delsubsector de generacion, transmision, distribuciony comercializa-
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cion de energia eléctrica, especialmente durante el primer trimestre.
El fendmeno de El Nifio, que se extendid desde finales de 2023 hasta
abrilde 2024, incrementdla demanda de energiaregulada, compuesta
principalmente por hogares (Grafico 13). Este aumento en el consu-
mo de energia, particularmente en las regiones Caribe y Valle, fue
respaldado por un crecimiento en la generacion de energia eléctrica.
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un crecimiento anual del 4,7% en el primer trimestre a solo un 0,9%
en el tercer trimestre.

Se estima que el valor agregado del sector aumentara un 2,2% en
2024. Enlo que queda del afio, el sector de EGA mantendria un cre-
cimiento moderado debido a la desaceleracion en la demanda de
energia, en contraste con los incrementos sostenidos observados al
cierrede 2023. Este crecimiento, que estarfa alineado convariaciones
inter-trimestrales por debajo del promedio (0,3% vs 0,6%), llevaria
a que el valor agregado del sector se ubique 11,1% por encima del
registro prepandemia.

En 2025, el sector mostraria unmenordinamismo, conun crecimiento
estimado del 1,5%, afectado principalmente por el efecto base deri-
vado de los altos incrementos en la demanda de energia durante el
fendmeno de El Nifio en el primer semestre de 2024. Durante este
periodo,tantoelconsumocomolageneracion deenergiaregistrarian
crecimientos anuales moderados. Sin embargo, a partir del tercer
trimestre, el sector aceleraria su ritmo de expansion, impulsado
por mayores aportes de la demanda no regulada, principalmente
desde los sectores productivos. En particular, el mejor desempefio
de la industria manufacturera, que representa cerca del 30% de
esta demanda, contribuiria a un mayor dinamismo del sector a lo
largo del afio.

Comercio

Tras decrecer 2,8% en 2023, la rama de comercio ha crecido 0,2%
anual enlos primeros tres trimestres de 2024, alcanzando un 1,2% en
eltercertrimestre. Esteresultadohaestadoimpulsado principalmente
por la recuperacion del subsector de comercio al por mayor y al por
menor (2,1%), contrarrestado por la caida en alojamientoy restauran-
tes (-5,3%). En particular, tras acumular quince meses consecutivos
con contracciones anuales, las ventas reales minoristas volvieron a
terreno positivo en el mes de junio (Gréafico 15). Esto ha estado ex-
plicado por unas condiciones monetarias menos restrictivas, frente
a las de 2023, y una recuperacion de la confianza del consumidor,
que ha favorecido variaciones anuales positivas del valor agregado
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durante el segundo y el tercer trimestre de 2024 de dicho subsector.
El subsector de alojamiento y restaurantes ha contribuido negati-
vamente a la actividad de la rama de comercio. De acuerdo con el
DANE, pese al fortalecimiento del consumo real de los hogares (que
ha crecido 1,2% en el afio corrido) y la reduccion tanto en la inflacion
como en las tasas de interés de consumo, el valor agregado de este
subsector se ha contraido 5,3%, dinamica consistente con una caida
delosingresosreales del subsector durantelos nueve primeros meses
del afio. Este desempefio se ha visto reflejado en una menor tasa de
ocupacion hotelera a nivel nacional y en las principales regiones, la
cual se ha ubicado en promedio 2,0pp por debajo de la observada
en el mismo periodo de 2023. A su vez, es importante destacar que,
desde hace unos afios, el gasto de los hogares en alojamiento y
restaurantes ha perdido participacion sobre el gasto total, pasando
de representar el 11,5% en 2019 al 9,3% en lo corrido de 2024.

Esperamos que la rama del comercio crezca 0,5% en 2024. Esto se-
rfa consistente con un buen dinamismo del comercio al por mayor
y al por menor (2,6%), el cual, junto con el subsector de transporte y
almacenamiento (1,3%), contribuirian positivamente al crecimiento
del sector. No obstante, el subsector de alojamiento y restaurantes,
el cual representa cerca del 21,6% de la rama de comercio y 3,7% del
PIB, continuaria en terreno contractivo (-5,3%), a pesar del impulso
generado por concepto de la COP 16 realizada en el mes de octubre,
que llevaria a un crecimiento inter-trimestral de 1,3% en el cuarto
trimestre de 2024.

En 2025, esperamos que larama de comercio se acelere, registrando
uncrecimientode 3,2%. Estoestariaalineado conelfortalecimientode
la demanda privada de los hogares, que se reflejaria en un aumento
de suconsumoen 2,4%,enelmarco de una politica monetariamenos
restrictiva y una inflacion anual que se situara por debajo de la regis-
trada en 2024. En particular, el comercio al por mayor y al por menor
creceria 3,8%, seguido de cerca por transporte y almacenamiento
(3,5%). En contraste, aunque esperamos que el subsector de aloja-
miento y restaurantes retorne a terreno positivo (0,9%), la actividad
seguiria enfrentando desafios que le impedirian retornar sus niveles
de actividad a la tendencia pre-pandemia. Puntualmente, el retorno
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delasobretasadeenergia’ parael sectorhotelero generard presiones
sobre el precio de estos servicios, desincentivando su demanda.

Actividades financieras

Las actividades financieras y de seguros crecerian 1,7% en 2024 y
59% en 2025. Durante 2024, la actividad de intermediacién entre el
fondeoylacarterade créditos no hatenido unbuen comportamiento.
Si bien creemos que no va a continuar deteriorandose la dindmica
crediticia, solamente a partir del segundo o tercer trimestre de 2025
va a darse un aporte importante de este rubro para el PIB. Mientras
tanto, los aportes relacionados con la administracion de activos
han estado y seguiran estando muy relacionados con el resto de la
economia, sin mayor diferenciacion. Al cierre del tercer trimestre de
2024, la participacién por rubros dentro del PIB financiero fue 31%
intermediacion, 19% comisiones, 17% auxiliares y 32% seguros. La
explicacion detallada de la dinamica del crédito en 2024 junto con
nuestras expectativas de 2025 se encuentra en el capitulo 4 de este
informe (Ver Capitulo IV. Luz al final del tunel financiero).

Conestoen mente, recordamos que, durante 2024, el desempefio del
valoragregado del sector fue soportado principalmente porlaactividad
de seguros. En 2025 creemos que esta actividad va a mantenerse
en niveles similares a los de 2024, por lo que el aporte al sector no
va a ser tan importante en 2025, afio durante el cual la actividad de
intermediacion financiera es la llamada a tomar el liderazgo a nivel
de su aporte al sector.

Administracion publica

El sector de administracion publica, educacion y salud ha sido uno
de los motores clave del crecimiento econémico. Desde 2023, la
administracién publica se ha destacado como uno de los principales
sectores que ha impulsado la economia colombiana, registrando la

T Ver Articulo 96 de la Ley 2277 de 2022: https://www.funcionpublica.gov.co/eva

gestornormativo/norma.php?i=199883
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mayor contribucion y compensando la debilidad observada en otros
sectores durante ese afio. Esta dinamica ha continuado hasta el
tercer trimestre de 2024, con un crecimiento del valor agregado del
sector del 4,1%. Este resultado se debe principalmente al aumento
en la vinculacién de personal en el sector docente y la rama judicial,
asi como a la mayor demanda de servicios de salud.

Se espera que el valor agregado de la administracion publica crezca
un 3,7% en 2024, consolidandose como el sector con la mayor con-
tribucion al crecimiento del PIB de ese afio (0,6 puntos porcentuales).
Este desempefio se explicaria principalmente por el aumento en la
contratacion de funcionarios publicosy lamayordemanda de servicios
de salud. Sinembargo, para 2025, anticipamos una desaceleracion al
1,6%, asociada principalmente a los ajustes fiscales que el Gobierno
debera implementar debido a la desafiante situacion de las finanzas
publicas, lo que se deberia verse reflejado en un menor ritmo de
contratacion de personal en el sector publico.

Entretenimiento

Enlo corrido del afio, con corte al tercer trimestre de 2024, las activi-
dades artisticas y de entretenimiento han sido una fuenteimportante
de crecimiento de la economia colombiana. Puntualmente, el valor
agregado del sector ha crecido 9,8% durante este periodo, consoli-
dandose como la tercera rama que mas ha aportado al crecimiento
economico (0,4pp). Mds aun, el sector se ha acelerado durante el
afio, pasando de registros de 4,4% en 17-2024 a 16,1% en 3T-2024.
Estos resultados son explicados por el creciente dinamismo que
desde hace 5 afios vienen registrando este tipo de actividades (Ver
Recuadro 111.3. El azar impulsa el entretenimiento y el crecimiento),
especialmente los juegos de azar, cuyo dinamismo se profundizé en
junioyjulio porcuenta deimportantes eventos deportivos, lo que situd
alosniveles de actividad en puntos histéricamente altos (Gréfico 17).

Esperamos que la dinamica positiva del sector se mantenga en lo
que resta del afio, con un crecimiento proyectado del 10,2% para
2024, contribuyendo con 0,4 pp al crecimiento total de la economia
colombiana. De esta manera, la rama de entretenimiento se posicio-



84 |

I1l. Analisis sectorial: una recuperacion heterogénea

- . (]
PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ; LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024 @ Corfl

colombiana

Grafico 17
INDICE DE SEGUIMIENTO A LA ECONOMIA - RAMA DE ENTRETENI-
MIENTO (Serie desestacionalizada, indices con afio de referencia 2015)
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naria como el sector con mayor crecimiento econdmico en 2024,y la
terceraconmayor contribucion alaexpansiondel PIB, solo superadas
por el sector agropecuario y la administracion publica.

Para 2025, esperamos que la rama de entretenimiento crezca 6,8%,
manteniéndose como el sector con mayor crecimiento econémico,
como consecuencia de la continuacion prevista en el dinamismo
en juegos de azar en linea y de entretenimiento en vivo. De esta ma-
nera, se prevé que el valor agregado de la actividad al final de 2025
duplicaria el registrado en el ultimo trimestre de 2019, lo que resalta
la necesidad de aprovechar de manera sostenible este dinamismo
sobresaliente (Ver Recuadro I11.3. El azar impulsa el entretenimiento
y el crecimiento). Ahora bien, existen factores de riesgo que podrian
frenar parcialmente la dinamica de esta actividad, como la eventual
aprobacion de la Ley de Financiamiento, la cual en su articulo 13 eli-
mina la exencion del pago de IVA de la cual son sujetos actualmente
los juegos de azar operados por internet.

Otros sectores

Los demas sectores de la economia colombiana han mostrado un

comportamiento heterogéneo enlos ultimos trimestres, desde cifras
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negativas en informaciony comunicaciones a crecimientos estables
en actividades inmobiliarias.

Elvaloragregado de informaciony comunicaciones ha caidoun 0,9%
en lo corrido del afio hasta el tercer trimestre. Tras el dinamismo
observado en el sector después de la pandemia, impulsado por la
mayor competencia en servicios de internet y telefonia movil, este
sector se desacelerd notablemente, alcanzando su punto mas bajo
en el primer trimestre de 2024 (-1,8%). Aunque ha mostrado sefia-
les de recuperacion desde esa fuerte caida, esta tendencia no sera
suficiente para que el desempefio anual sea positivo en promedio.
En detalle, esperamos que esta actividad registre una caida de 0,6%
en 2024, principalmente como resultado de la disminucion de las
actividades relacionadas con la edicion y produccion de contenido
audiovisual, aunque parcialmente contrarrestado por la demanda
de servicios de telecomunicaciones. Para 2025, anticipamos que la
recuperacioniniciada en el segundo semestre de 2024 continuara, lo
que llevara al sector a crecer un 3,6%, o que implica un crecimiento
inter-trimestral promedio de 0,8%. De este modo, el valor agregado
de informacion y comunicaciones en 2025 seria un 28,7% mayor al
registrado en 2019, ubicandose como el tercer sector con el mejor
desempefio acumulado desde la pandemia, después de entreteni-
miento y actividades financieras.

Las actividades profesionales han crecido apenas 0,2% en los
primeros tres trimestres de 2024, en linea con un bajo ritmo en la
contratacion de actividades de servicios administrativos y de apoyo
(-0,9%), explicado principalmente por una menor demanda de alquiler
de vehiculos y de maquinaria para construccion e hidrocarburos. Se
espera una recuperacion en los proximos trimestres a medida que la
economia colombiana se acelera. En el cuarto trimestre de 2024, se
anticipa un crecimiento del 1,1% en el valor agregado de los servicios
profesionales, lo que llevaria al sector a registrar un crecimiento total
de 0,5% durante el afio. Esta tendencia se consolidaria en 2025, afio
en el que se proyecta un crecimiento de 3,1% para el sector.

Tras la pandemia, las actividades inmobiliarias han mantenido un
comportamientorelativamente estable, con crecimientos trimestrales
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promedio de 0,5% y variaciones anuales cercanas al 2%. En lo que va
de 2024, el sector ha crecido un 1,9%, y se espera que continle con
este ritmo en lo que resta del afio. Para 2025, se prevé que el sector
mantenga la tendencia inter-trimestral observada en los ultimos
periodos (0,5%), lo que llevaria a un crecimiento de 2,1% en el afio.
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL VALOR AGREGADO POR SECTOR
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RECUADRO llI.1. IMPACTOS MACROECONOMICOS DEL POTENCIAL DESBALANCE EN LOS MERCADOS DE
GAS Y ENERGIA ELECTRICA EN EL PAIS

Fabian Osorio Quintero
Andrés Felipe Gallego

A'lo largo de 2024 se han encendido las alarmas sobre potenciales escenarios de importacion de gas natural
para cubrir la demanda no térmica y de racionamiento de energia eléctrica en Colombia para los proximos
afios. La creciente demanda interna por estos recursos podria superar la oferta local, generando tensiones en
el suministro energético del pafs.

Enelcasodelgas, lasreservas probadas han caido sustancialmente enlos ultimos doce afios, sin claros horizontes
para la reversion de esta tendencia. Por su parte, aunque el riesgo es menor en el sector eléctrico, factores como
los retrasos en los proyectos de infraestructura energética y la alta dependencia del sistema a condiciones hidro-
l6gicas no permiten afirmar con seguridad que la futura demanda de electricidad del pais esta completamente
cubierta. El objetivo de este recuadro es describir estos escenarios de desbalance en el mercado de gas y de
desabastecimientoenlaenergiaeléctrica, estimandoimpactos macroeconémicos de su potencial materializacion.

Porunlado, los desbalances generados por la continua caida de la produccion local y el aumento de la demanda
de gas llevarian a importar este hidrocarburo para consumo de hogares, comercios e industrias. Por cada 10%
de participacion del gas importado sobre el suministro total (excluyendo el sector termoeléctrico), las tarifas
del servicio de gas aumentarian en un 4,2% con un efecto de 0,04 pps en la inflacion. De esta manera, bajo
un escenario de demanda media, las tarifas de gas aumentarian en 0,7%, 4,7% y 11,8% en 2026, 2027, 2028,
respectivamente, ante la creciente necesidad de importar gas para consumo esencial.

Por otro lado, un escenario de racionamiento reduciria el PIB nacional. De hecho, bajo el racionamiento de 1992,
el crecimiento del PIB fue menor en 1,0 pps respecto al crecimiento sin cortes de energia, con un costo estimado
de 5.200 millones de pesos de 2024 por cada hora de racionamiento, afectando principalmente a los sectores de
industria, servicios publicos, mineria, entretenimiento y telecomunicaciones. No obstante, aiin con un escenario de
alta demanday oferta critica, la probabilidad de un racionamiento severo como el de 1992 es baja. En este caso, con
el fin de minimizar el impacto sobre la actividad productiva, un eventual racionamiento serfa de hasta 3 horas en la
madrugada durante los meses mas criticos, lo que tendria unimpacto econémico anual deentre 0,1y 0,2 pps del PIB.

Desbalance en el mercado de gas

El escenario retador que enfrentaria el mercado de gas ha sido advertido desde hace varios afios por los ex-
pertos en energia. La insuficiente inversién en exploracion y produccion de gas es uno de los factores que ha
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llevado a que las reservas probadas de este hidrocarburo en el pais hayan disminuido constantemente desde
2011, pasando de un factor de reservas/produccion de 13,9 afios en 2011 a 6,1 afios en 2023. Ademas, la
negativa del Gobierno de no firmar nuevos contratos de exploracion de hidrocarburos ha limitado la capacidad
de aumentar el nivel de nuevos descubrimientos de gas en el pafs.

En linea con lo anterior, en septiembre de 2024 la producciéon comercializada de gas completd 11 meses con-
secutivos con caidas anuales, disminuyendo en promedio 7,5% anual cada mes. Hacia delante, el Ministerio de
Minas y Energia proyecta que el potencial de produccion de gas natural en el pais se reducira a una tasa pro-
medio anual del 10% hasta 2029. Al mismo tiempo, la Unidad de Planeacién Minero-Energética (UPME) estima

que la demanda total de gas en Colombia aumentara en promedio un 2,4% anual durante el mismo periodo.

Ante la calda en la extraccion local de gas, segun proyecciones del Ministerio de Minas y la UPME, a partir de
noviembre de 2024 la demanda local por este hidrocarburo superaria la produccion en el pais, aunque sola-
mente afectaria la demanda de las generadoras térmicas de energia eléctrica. Sin embargo, el pais cuenta con
la Sociedad Portuaria El Cayao (SPEC) desde 2016, una planta regasificadora ubicada en el Caribe colombiano,
que permite la importacion de gas. Esta planta tiene una capacidad de regasificacion de 450 millones de pies
cubicos diarios, o que equivale aproximadamente al 30% de la produccion nacional en 2024. Desde hace varios
afios, Colombia ha importado gas a través de SPEC, aunque este mecanismo se ha utilizado exclusivamente
para respaldar la generacion de energia térmica, permitiéndole al sector eléctrico responder de manera satis-
factoria en periodos de estrés climatico, como el reciente fendémeno de El Nifio.

Graciasalrespaldode SPEC,apesardela ~ Graficol
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cion en la disponibilidad de gas podria Fuente: Unidad de Planeacion Minero Energética, (UPME) y Ministerio de Minas y Energa.
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generar racionamientos en su suministro. Aunque los hogares y la generacion térmica de energia eléctrica
serian los Ultimos en verse afectados, el sector industrial podria ser mas vulnerable a estas restricciones.
Un claro ejemplo de ello fue la Resolucion 40444 de 2024 del Ministerio de Minas, que establecié un orden
de prioridad para el suministro de gas durante el mantenimiento de la planta SPEC, priorizando los sectores
mencionados anteriormente.

Dado que a partir de agosto de 2026 la demanda no térmica superaria la produccion local, las importaciones
de gas serian necesarias para garantizar el suministro a los hogares, comercios e industrias, pero ain no se
cuenta con la regulacion que habilite la comercializacion de gas importado. Aunque las importaciones de
gas desde Cartagena a través del SPEC se han utilizado exclusivamente para la generacion de energia, este
mecanismo seria el mas factible para abastecer de gas a los hogares. Para ello, ademas de la habilitacion
de la comercializacion del gas importado, es necesaria la entrada en operacion de la bidireccionalidad del
gasoducto Barranquilla-Ballena.

No obstante, segun la UPME, el gas importado desde Cartagena tiene un costo entre un 65%y un 132% mas alto
que el gas extraido en el pafs. En este contexto, las facturas de los hogares podrian experimentar un aumento
en el componente de generacion' (en el caso donde se utilice gas importado para el suministro residencial).
Un incremento de 99%? en el costo de este componente generaria un aumento en las facturas de gas de 0,7%
en 2026, 4,7% en 2027 y 11,8% en 2028, correspondientes a un desbalance entre la demanda no térmica y el
potencial de produccion de 1,7%, 11,1% y 28,3%, respectivamente. Asi, el impacto sobre la inflacion total seria
de 0,07 pps en 2026, 0,05 pps en 2027 y 0,12 pps en 2028. En general, por cada 10% de participacion del gas
importado sobre el suministro total (excluyendo el sector termoeléctrico), las tarifas aumentarian en 4,2%, con
un efecto inflacionario de 0,04 pps.

En adicion, al tomar los escenarios bajo y alto de demanda no térmica elaborados por la UPME, se encontro
que el desbalance generaria necesidades de importacion del 0%, 2,8% y 17,1% de la demanda en 2026, 2027
y 2028 en el escenario bajo, respectivamente; y de 14,1%, 33,1% y 55,4% en 2026, 2027 y 2028 en el escenario
alto, respectivamente. Las tarifas experimentarian un incremento de 0%, 1,3% y 7,2% en 2026, 2027 y 2028
en el escenario bajo, respectivamente; y de 59%, 13,8% y 23,2% en 2026, 2027 y 2028 en el escenario alto,
respectivamente (Gréfico 2). Asi, el impacto sobre la inflacion total en el escenario bajo seria de 0 pps en 2026,
0,01 pps en 2027 y de 0,07 pps en 2028, mientras en el escenario alto serian de 0,06 pps en 2026, 0,14 pps en

" Las facturas de gas se componen, en promedio, de un 42% de la generacion (costo de la produccidn de gas), un 25% de transporte

(costo de transportar el gas desde el punto de produccion hasta las redes de distribucion) y el resto de distribucion y comercializacion
(costos de distribucion a hogares y costos administrativos).

2 Para este ejercicio se tomd un aumento en el componente de generacién de 99%, resultado de promediar el mayor costo (65% y 132%)

del gas importado.
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junto con la alta dependenma de fuentes Fuente: DANE, UPME, Vanti, EPM, Gases del Caribe y Gases del Occidente.

hidroeléctricas vulnerables a fenémenos

climaticos extremos, como El Nifio, generan riesgos de cara a la confiabilidad en el suministro de energia.
Ademas, la Ultima subasta de obligacion de energia en firme, disefiada para garantizar la oferta futura de
electricidad, asigné el 99% a las FNCER, dejando un margen minimo para la generacion térmica y limitando
la capacidad del sistema eléctrico de responder con fuentes no dependientes de las condiciones climaticas.

La UPME proyecta que la demanda local de electricidad aumentara en promedio un 3,1% en el escenario medio.
A diferencia del gas de produccion nacional, no se anticipa una disminucion en la oferta de energia, sino que
la Energia Firme para el Cargo por Confiabilidad (ENFICC) serd insuficiente en los proximos afios. La ENFICC
representa la cantidad de energia que el sistema puede garantizar de forma continua, incluso en condiciones
criticas, como periodos de baja hidrologia. Segun cifras de XM y la UPME, la demanda de electricidad en el
pais superara la ENFICC a partir de julio de 2025 (Gréfico 3). Si bien esta situacion no implica necesariamente
un desabastecimiento, refleja que la capacidad de generacion no seria suficiente para cubrir la demanda en
un escenario climatico complejo, como el que se ha experimentado en 2024 debido al fenémeno de El Nifio.

Los efectos econdmicos de un desbalance en la oferta de energia eléctrica serian significativos para el cre-
cimiento econdmico. A diferencia del gas, la capacidad de importacion de electricidad es muy limitada, lo
que reduce el margen para aumentar la oferta local a corto plazo. En este contexto, si la demanda supera la
capacidad de generacion de energia eléctrica, el pals enfrentaria apagones programados y restricciones en el
suministro de electricidad en varios sectores.
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Grafico 3
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Fuente: Unidad de Planeacion Minero Energética, (UPME) y XM.

Para cuantificar el efecto del racionamiento de 1992 como un indi-
cador del costo de enfrentar un escenario similar en los préximos
afios, se tomo la matriz de oferta-utilizacion de los afios 1991 y
1992. Enella, se identificd el cambio en el consumo intermedio de
las 60 subramas de la economia, especificamente en los sectores
de energia y gas.

De estas subramas, 51 presentaron caidas en el consumo inter-
medio de energia y gas en 1992. Al separar las subramas mas
dependientes del uso de energia eléctrica para su produccion
(participacion de la energia mayor al 5% de sus insumos) (22
subramas)* y aquellas menos dependientes del uso de energia
(participacion de la energia menor o igual al 5% de sus insumos)

I1l. Analisis sectorial: una recuperacion heterogénea I

Desde el apagon de 19923, Colombia no
ha experimentado racionamientos pro-
gramados de energia eléctrica, siendo
el pais con el menor nimero de raciona-
mientos o grandes apagones en Ameérica
Latina desde dicho afio. En el Grafico 4
se muestra que, en ese ano, la demanda
de energia del sector industrial se redujo
en un 3,1%. En paralelo al menor uso de
energia, el valor agregado de la industria
disminuy6 un 6% y el PIB del sector de
suministro de energia, gas y agua (EGA)
cayo un 5,9%.

Grafico 4
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Fuente: DNP y DANE.

El racionamiento de 1992 se dio entre el 2 de marzo de 1992 al 7 de febrero de 1993. Fue inicialmente pensado para horas de la tarde,

pero se extendio a mas horas del dia, especialmente en la noche. Para mitad de afo, los cortes alcanzaron hasta 9 horas en Bogotd, 10

en la Costa Caribe y 18 en San Andrés.

De las 22 ramas, el 52% pertenecian al sector industrial, 9% al sector de servicios publicos, 9% a mineria y las demas ramas pertenecian

a sectores como educacion, entretenimiento, actividades inmobiliarias, actividades profesionales, salud, telecomunicaciones y turismo.
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(38 subramas), se observa que el crecimiento promedio del valor Grafico 5
agregado en los sectores del primer grupo fue del 1,4% en 1992, PROMEDIO DEL CRECIMIENTO DEL PIB

] - _ SECTORIAL EN 1992 SEGUN RELEVANCIA
mientras que el crecimiento promedio en el segundo grupo fue del DE LA ENERGIA EN LOS INSUMOS
3,6% (Grafico 5). Esta diferencia resulté en un crecimiento del valor 4
agregado total 1,0 pps por debajo del crecimiento en ausencia de

racionamiento®. 3

Este impacto econémico seria equivalente a un costo de 5.200
millones de pesos por hora a precios de 2024. Para estimar este
costo se tomd: i) el niumero de dias donde el pais tuvo cortes de

energia eléctrica (desde el 2 de marzo de 1992 al 7 de febrero de 0

o P ; ‘ Sectores con Sectores con
1993); ii) el nimero de horas al dia con cortes de energia, tomando participacion de participacion de
el caso de Bogotd, que llegaban a ser de 9 horas (especialmente en energiamenora 5% - energia mayor a 5%

la tarde y noche) y iii) el PIB acumulado de 3T2023 a 2T2024. Cabe  Efaboracion Corficolombiana.

Fuente: DNP y DANE.
resaltar que este costo representa una cota inferior de lo que podria

representar un racionamiento similaren

los proximos afios dado el mayor uso y Grafico 6
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Célculos Corficolombiana.

capacidad de generacion de energia Fuente: XMy UPME.

°  Elvalor agregado total en 1992 aumentd 3,1%. Si los sectores mas dependientes del uso de energia eléctrica hubieran crecido 3,6%, el

valor agregado total habria aumentado en 4,7%.
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eléctrica sea la ENFICC, junto con el escenario de alta demanda de energia de la UPME, estimamos que los
racionamientos necesarios para reducir la demanda de energia a los niveles del ENFICC serian de maximo 3
horas en sumomento mads critico (finales de 2027). Teniendo en cuenta que el horario con el menor consumo
de energia se da entre las 2 am y 5 am, el corte programado de energia se daria en esta franja con el fin de
minimizar el efecto sobre la actividad productiva. Asi pues, tomando como referencia el costo del apagén de
1992, calculamos que el impacto econémico de esta medida estaria entre 0,1 pps y 0,2 pps del PIB (Gréafico 6).

Conclusion

Escenarios de desbalances en los mercados de gas y energia eléctrica podrian tener importantes efectos
negativos sobre la economia colombiana y el bienestar de los hogares. En particular, se estima que cada
10% de gas importado para consumo de hogares eleva las tarifas en un 4,2%, con un efecto de 0,04 pps a la
inflacién total. Bajo un escenario de demanda media, las tarifas de gas aumentarian en 0,7%, 4,7% y 11,8%
en 2026, 2027, 2028, respectivamente, ante la creciente necesidad de importar gas para consumo esencial.
Por otro lado, el racionamiento de 1992 tuvo un impacto negativo del PIB de 1,0 pps, con un costo de 5.200
millones por hora de corte (a precios de 2024) impactando a la industria, servicios y mineria. En caso de que
se presente un escenario de alta demanda y oferta limitada, un eventual racionamiento seria de hasta 3 horas
en la madrugada durante los meses mas criticos, lo que tendria un impacto econémico de entre 0,1y 0,2 pps
del PIB cada afio, un escenario menos severo que el registrado en 1992.

Ante este panorama, es crucial tomar medidas urgentes para garantizar el suministro energético en el mediano
y largo plazo. Entre las acciones necesarias se incluyen la reactivacion de nuevos contratos de exploracion de
gas, la agilizacion de tramites, licencias y consultas previas, especialmente en proyectos de transmision, la
habilitacion de la comercializacion del gas importado para atender la demanda esencial, asi como la amplia-
cion de la capacidad térmica como respaldo para el sistema energético del pais. Ademas, se debe priorizar la
entrada en operacion del proyecto Sirius (anteriormente conocido como Uchuva), que se estima comenzara
a producir gas en 2029, lo cual seria fundamental para fortalecer la oferta de gas en los proximos afios.
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RECUADRO IlI.2. EN RIESGO LA SEMILLA DEL CRECIMIENTO: UN ENFOQUE SECTORIAL

Fabian Osorio Quintero
Nicolas Cruz

Laevoluciondelaactividad econémicatras la pandemiaha estadojalonada porun fortalecimiento del consumo
privado, mientras que la inversion fija, que representa los activos fijos necesarios para aumentar la capacidad
de productiva, ha experimentado un retroceso importante. En particular, excluyendo la pandemia, en 2023 la
inversion fija registrd sumayor contraccion en las Ultimas dos décadas. Actualmente, este componente del PIB,
desde la perspectiva de la demanda, se encuentra un 3,8% por debajo de los niveles observados en el cuarto
trimestre de 2019, siendo el Unico que alin no recupera los valores prepandemia. Este escenario plantea dudas
sobre el crecimiento econémico de mediano plazo. Segun nuestras estimaciones, de persistir esta tendencia
en la inversion fija, el crecimiento potencial de la economia podria disminuir del 3% al 2,5%.

El objetivo de este recuadro es caracterizar la inversion fija desde un punto de vista sectorial, mostrando su
evolucién e identificando posibles medidas que podrian impulsar una reactivacién econémica, lo cual garan-
tizarfa un crecimiento econémico sostenido en el mediano plazo. Al respecto se encuentra que la inversion
fija esta compuesta principalmente por bienes de la industria manufacturera y la construccién, sectores que,
en conjunto, también han mostrado un retroceso reciente y se encuentran rezagados frente a prepandemia.
Por lo tanto, la recuperacion de la inversion fija, clave para un mayor crecimiento de mediano plazo, requiere
necesariamente de medidas que favorezcan la reactivacion de estos dos sectores, reconocidos por sus ele-
vados multiplicadores econdémicos y de empleo.

La reactivacion de la industria manufacturera y la construccion requiere una estrategia integral que combine
una mayor inversion publica con estimulos al sector privado. Ademas, esta estrategia debe desarrollarse en
un escenario de sostenibilidad macroeconémica, caracterizado por bajas tasas de interés, menor inflacion y
mayor confianza en el pais hacia el largo plazo. Solo de esta manera es posible garantizar una tasa de inversion
fija capaz de sostener un crecimiento economico superior al 3%.

El retroceso de la inversion fija

En 2023, la inversion fija' registro su peor desempefio de las Ultimas dos décadas, excluyendo la pandemia.
Tras haber crecido a tasas de dos digitos en 2021 y 2022, impulsada principalmente por variaciones superiores

T Este componente se distribuye en cinco tipos de activos, destacandose por su mayor participacion (en 2023) la maquinaria y equipo

(46%), otros edificios y estructuras (27%) y la vivienda (21%).
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al 20% anual en el componente de maquinaria y equipo, la inversion fija sufrié una caida del 9,5% en 2023.
Mas aun, en el cuarto trimestre de 2023, la inversion fija presentd su mayor contraccion en 18 afios (-14,9%),
excluyendo el periodo de la pandemia. Este bajo desempefio reflejé una situacion compleja en la toma de
decisiones del sector privado, que representa el 88% de la inversion fija total. La combinacion de mayores
costos de financiamiento, aumento de la carga tributaria y una creciente incertidumbre sobre el futuro politico
y economico del pais generd un deterioro de la confianza empresarial. Como resultado, la inversion fija privada
se contrajo un 14%, en contraste con una expansion del 5% en la inversién publica?.

La caida de la inversion fija en 2023 fue principalmente explicada por el componente de maquinaria y equipo,
que registré una contraccion del 17,6%. Este retroceso se debi6 a las condiciones financieras restrictivas que
encarecieron el financiamiento para las empresas, desincentivando asi la adquisicion de bienes de capital.
Ademas, la incertidumbre econémica y politica generé desconfianza entre los inversionistas, dificultando la
planificacion a largo plazo necesaria para este tipo de inversiones. Por otro lado, la inversion destinada a otros
edificios y estructuras presentd una contraccion anual de 4,8% en 2023, atribuida a la desaceleracion en la
ejecucion de los proyectos de infraestructura 4G, el bajo ritmo de avance de la obra publica y los altos costos
que enfrenta el sector. Finalmente, la inversion en vivienda se contrajo un 1,2% anual, en linea con la caida en
las ventas de viviendas y los altos costos en el sector de la construccion, a lo que se sumaron los cambios
en los programas y politicas de vivienda, que generaron incertidumbre y frenaron la actividad en el sector.

Aunque en lo corrido de 2024 la inversion fija ha mostrado sefiales de recuperacion, aun se mantiene rezaga-
da frente a los niveles prepandemia. Al cierre del tercer trimestre de 2024, la inversion fija crecié un modesto
0,5%, impulsada por un aumento del 8,5% en obras civiles, avance que fue parcialmente contrarrestado por
una caida del 4,7% en vivienda. Solo en el tercer trimestre, la inversion fija crecio un 4,1%, impulsada por el
crecimiento del 10% en obras civiles, consolidando asi la tendencia de recuperacion. No obstante, sus niveles
aun se mantienen un 3,8% por debajo de los registrados en el cuarto trimestre de 2019, con un rezago del
28,6% en obras civiles.

Caracterizacion sectorial de la inversion
Lainversion fija esta compuesta principalmente de bienes y servicios provenientes de los sectores de industria

manufactureray la construccion. A través de las matrices de oferta-utilizacion del DANES®, es posible identificar
la correspondencia entre la produccion de cada sector y su contribucion a la inversion. El grafico 1 muestra

2 Estimaciones a partir de las Cuentas Nacionales Trimestrales por Sector Institucional del DANE.

3 Los datos corresponden a la matriz de Oferta- Utilizacién del DANE para el afio 2022.
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que la industria manufacturera y la construccion representan concentran el 89% de los bienes y servicios re-
lacionados con la inversion fija. Por otro lado, con una participacion menor, se encuentran sectores como los
servicios profesionales, elagropecuarioy las actividades inmobiliarias. En detalle, laindustria manufacturera se
encuentra asociada, principalmente, con el componente de maquinaria y equipo, mientras que la construccion
esta relacionada con vivienda y otros edificios y estructuras.

El bajo desemperfio de la inversion desde Grafico 1

DE CAPITAL FIJO

la industria manufacturera y la construccion

(Gréafico 2). En efecto, al analizar la evolucion -
Industria Actividades inmobiliarias 6%
de la economia colombiana por sectores, 44,8%

se encuentra que, aunque en 2023 la des- .
Agropecuario 3,1%

aceleracion impacto a todas las actividades
Servicios profesionales 6,8%

de la economia, la industria manufacturera
(-3,6% anual) y la construccion (-4,7% anual)
estuvieron entre los sectores mas golpeados,

. . . Construccion
reg|strando |mporta ntes contraccionesensus 44,5%

niveles de valor agregado (Tabla 1). Por su
parte, en lo corrido del 2024 la industria y la Calculos Corficolombiana.

., . . Fuente: DANE
construccion han crecido, en conjunto, 0,6%,

en linea con la leve recuperacion de la inver-

e , Grafico 2
sionfija. Estoresultaespecialmenterelevante  N\VERSION FIJA Y VALOR AGREGADO DE LA INDUSTRIA Y LA
dado que ambos sectores representan cerca CONSTRUCCION (Cuarto trimestre de 2019 = 100)
del 16% del PIB nacional y generan aproxi- 120

madamente 4,0 millones de empleos, lo que 110

equivale al 17,4% del empleo total en el pais. 100

< 9
Factores como los altos costos de insumos,

g . . . . 80
la politica monetaria contractiva y la incerti-

dumbre politica han afectado la evolucion de /0
la construccién y la industria manufacturera. 60

2222283838003 3YNIITRRIIY
En primer lugar, el bajo crecimiento reciente g;gg g § (%g g § §g gu % §§ g § g&)g g § §
del sector construccion se ha asociado con

— Inversion fija
los elevados costos de los materiales, las — Valor agregado otros sectores

. , . . — Valor agregado de industria y construccion
altas tasas de interés, las modificaciones

Célculos Corficolombiana.

en los criterios de focalizacion del programa Fuente: DANE.
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Tabla1

EVOLUCION DEL PIB SECTORIAL
(Promedio maovil 4 trimestres, variacion a/a)

2023
Jun

Mar Dic Mar Jun

Sep

Industrias manufactureras
Construccion

Comercio, alojamiento y transporte
Mineria

Informacion y comunicaciones
Actividades profesionales
Actividades inmobiliarias
Actividades financieras

Servicios publicos

Administracion publica
Actividades de entretenimiento
Agropecuario -

Producto interno bruto

Nota: La intensidad del color refleja la distancia del crecimiento anual observado por el sector frente a su promedio histérico. Mayor
intensidad del color verde implica una mayor diferencia positiva.

Elaboracion Corficolombiana.

Fuente: DANE.

Mi Casa YA, la desaceleracion en los cronogramas de ejecucion de los proyectos 4G y el retraso en el inicio
del cronograma de las 5G. En segundo lugar, la actividad industrial ha enfrentado un deterioro significativo,
reflejado en la disminucion de la utilizacion de la capacidad instalada, una caida en los volimenes de pedidos,
un aumento en el nivel de inventarios y un deterioro en el clima de los negocios. Esto ha sido explicado por
el alza en los costos de insumos, las altas tasas de financiamiento y un ambiente de incertidumbre nacional,
producto de la discusion de diversas reformas en el ambito legislativo*.

La importancia de reactivar la industria y la construccion

Reactivar la inversion, especialmente a través del fortalecimiento de la construccion y la industria manufac-
turera, garantizaria un crecimiento econémico sostenido a mediano plazo. Si bien la actividad econémica ha

4 Segtn la Encuesta de Opinién Industrial Conjunta (EOIC) de la ANDI de diciembre de 2023, los principales obstdculos que enfrentaron los
industriales en el desarrollo de su actividad fueron en su orden: la falta de demanda; costo y suministro de materias primas; volatilidad de
tasa de cambio; infraestructura y costos logisticos; incertidumbre por las reformas; costos financieros; inflacion; estrategias agresivas
de precios y comercializacion; rentabilidad; incertidumbre economica; problemas asociados con la mano de obra e inseguridad.
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mostrado una reciente aceleracion (del 0,6% en 2023 al 1,6% Grafico 3
RELACION PIB POTENCIAL E INVERSION

en lo corrido de 2024), la inversion fija sigue presentando un ;
(Paises emergentes)

comportamiento débil (0,5% en lo corrido de 2024). Consoli-

dar una recuperacion sostenida de la inversion fija en cifras » —
positivas es clave, ya que constituye un pilar del crecimiento ‘_g“ o0 R s
econdmico sostenido a mediano plazo. Si los bajos niveles &é Y| e ..

deinversion persisten, el crecimiento potencial del pais podria % S 30 Lf% . .
disminuirdel3,0% al 2,5%, segun nuestras estimaciones (Grafi- é 20

ca3).Estocomprometeriala sostenibilidad macroeconémica § 10 :

y fiscal, ademas de la capacidad de generar empleo y reducir 00 : ‘. ’ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
la pobreza de manera sostenible. 10 15 20 25 30 35 40 45

Tasa de inversion fija 2011-2021
(% del PIB)*
La evolucion favorable de la industria manufacturera y la

* Tasa de inversion fija promedio para el periodo 2011-2021.

construccion no solo impulsaria la inversion fija, sino que ** Célculos del Banco Mundial para 2021.
., . . ; o , . i Nota: Un crecimiento de 3,5% permite duplicar el ingreso per capita en
también dinamizaria otras actividades econdmicas. Segun 27 afios mientras que bajo un crecimiento de 2,5% se necesitarian
s . . 46 afios.
el Indice Rasmussen-Hirschman?®, que clasifica los sectores Calculos Corficolombiana.

.. , . i Fuente: Banco Mundial y FMI.
economicos segun su capacidad para di-

namizar la actividad productiva, la industria

Grafico 4
manufacturera es un sector clave, mientras INDICE RASMUSSEN - HIRSCHMAN DE LA PRODUCCION
que la construccion de edificaciones y obras COLOBIB AR
civiles son impulsores (Gréafico 4). Esto signi- . 122 g Claves
. - - =
fica que, al producir bienes o servicios, estos 8 6 e Transportey Fabricacion
g ’ Comercio @ ilmacenam\emo ‘ﬂe alurgicos
. . . . 14
SeCtoreS reqUIeren |nSUmOS, materlas prlmaS '§ 12 Actividades financieras @ ° Q‘/\awrr:‘aesrgs E\Gn/?ju.stria. g\‘ﬁ‘gggﬁg‘sé; geeb\das
o servicios de otras actividades econdmicas, 2 10 Agropecuario @ Actividades TEEe
e} , Informacién y comunicaciones @ especializadas @ @ de madera
lo que genera un mayor crecimiento en sus 3 08 ® Inmeblarias @ Salug ® Fabricacion de textiles
e 06 . ) Entretemmlemo: ° Obras civiles
proveedores. En el caso de la industria manu- g O le RS Agministracion Fabicracion :
% 04 iAcU%/ldades de publica demuebles  Edificaciones
o] g os hogares
= O Aloj 1t
facturera, por su rol clave, también presenta 2 02 | | dependientes Aojmientoy S
00

fuertes encadenamientos hacia adelante, lo 05 06 07 08 09 10 11 12 18 14 5

que implica que un mejor desemperio de la Encadenamientos hacia atras

economiaen generaltiene unimpacto positivo Elaboracion Corficolombiana.

R 2 Fuente: DANE, a partir de la matriz Insumo-Producto del DANE del afio 2019.
en su evolucion. £

El indice de Rasmussen-Hirschman clasifica como sectores clave aquellos que presentan altos encadenamientos hacia adelante y
hacia atras. Los sectores impulsores son los que tienen altos encadenamientos hacia atras, mientras que los sectores impulsados son
importantes proveedores para otras actividades, con altos encadenamientos hacia adelante. Por ultimo, los sectores independientes
se caracterizan por su escasa vinculacion con el resto de la economia.
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Los efectos multiplicadores de la construccion Grafico 5

y la industria manufacturera son los més altos MULTIPLICADORES DE LA PRODUCCION COLOMBIANA

en la economia colombiana. A través de la Industria 233
Construccion 2,30
matriz insumo- producto del DANE, es posible EGA
.. Comercio
calcularlos efectos multiplicadores de las doce Minas y canteras
ramas de la economia. Como se observa en el y Agropecuario
Informacion Yy comunicaciones
grafico 5, los multiplicadores de estos sectores Entretenimiento
, Actividades financieras
son los mas elevados, de modo que cada peso Administracion publica
Actividades profesionales

invertido en estas actividades genera 2,3 pesos .
Inmobiliarias

adicionales en la produccion total. En particu-

2,50

lar, el impulso a la construccion dinamiza 36

i ) . Elaboracion Corficolombiana
sectores productivos, principalmente dentro Fuente: DANE.
de la industria manufacturera, que representan
el 59% del total. Ademas, cada incremento de un billon de pesos en la demanda de la construccion genera
mas de 60,000 empleos. Estos datos demuestran que fomentar la reactivacion de la industria manufacturera
y la construccion no solo contribuiria a la recuperacion de la inversion fija, sino que también seria la mejor

estrategia para reactivar la economia colombiana.
Reactivando la inversion a través de politicas sectoriales

La recuperacion prevista de la inversion fija en 2024 y 2025 es insuficiente para consolidar un crecimiento sos-
tenido a mediano plazo. En los proximos trimestres, la inversion fija se situaria en terreno positivo, creciendo
2,0% en 2024 y acelerandose hacia 2,9% en 2025, impulsada por un mayor dinamismo en otras edificaciones
y estructuras, asi como por la recuperacién de la maquinaria y equipo (Ver Capitulo II. Actividad local en este
informe). Sin embargo, a pesar de estos crecimientos, la tasa de inversién se mantendria en 17,2% del PIB, una
cifrainsuficiente para garantizar un crecimiento sostenido a mediano plazo. Recuperar la tasa de inversion fija de
2022 (20% del PIB) requerird un crecimiento significativamente superior al del PIB en los proximos afios, lo cual
exigemedidas contundentes einmediatas parareactivar sectores estratégicos comolaindustriay laconstruccion.

La reactivacion de las edificaciones requiere de decisiones firmes tanto del Gobierno nacional como de las
regiones. Aunqgue la reduccion de los costos de los insumos y la implementacion del Pacto por el Crédito, que
busca un crecimiento del 28% en los desembolsos para compra de vivienda en los proximos 18 meses, prin-
cipalmente gracias a menores tasas de interés, han promovido la dindamica del sector, existen riesgos latentes
que impiden garantizar que la reactivacion esté asegurada (Ver capitulo 3: Andlisis sectorial).

La reactivacion del sector de obras civiles requiere una estrategia focalizada en aumentar la inversion publica
y privada, agilizar los procesos de ejecucion y garantizar la sostenibilidad de los proyectos. En primer lugar, es
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fundamental desbloquearlas obras publicas del Invias, del programa de concesiones 4G y de las administracio-
nes locales que estan paralizadas. Ademas, es crucial capitalizar los avances en la estructuracion y licitacion
de los proyectos 5G, a la vez que se amplia el portafolio de asociaciones publico-privadas (APP) mediante la
continuidad del Plan Maestro de Transporte Intermodal (PMTI), que plantea una inversion cercana a los 240
billones de pesos en los proximos 30 afios. Paralelamente, se debe priorizar la modernizacion de la infraestruc-
tura de transporte, energia y telecomunicaciones, alineando los proyectos con los objetivos de conectividad
regional y competitividad econémica. Esto debe ir acompafiado de mecanismos de financiamiento innova-
dores, como la potenciacion del mecanismo de obras por impuestos o por regalias, asi como la busqueda de
otras fuentes en el mercado de capitales. Finalmente, es esencial fortalecer la institucionalidad ya establecida,
que ha generado confianza entre los inversionistas nacionales e internacionales en las ultimas décadas. Un
entorno estable y predecible facilita la disposicion de invertir en proyectos de infraestructura a largo plazo.

Por ultimo, fomentar la industria requiere una articulacion entre estimulos al sector privado y politicas que
aumenten la competitividad del pais. En primer lugar, es necesario revisar la estructura tributaria y excesiva
carga regulatoria para disminuir las cargas que desincentivan la inversion y el empleo formal, al tiempo que se
diversifican los mercados de exportacion mediante tratados comerciales estratégicos. En segundo lugar, es
importante reforzar lainfraestructura vial, portuaria y tecnolégica del pais, o que reduciria los costos logisticos.
Ademas, es clave fomentar la adopcién de tecnologias avanzadas y la digitalizacion, apoyando a las pequefias
y medianas empresas con lineas de crédito especializadas y subsidios para la innovacion. Estas medidas,
combinadas con una estabilidad macroeconémica caracterizada por bajos niveles de inflacion y tasas de inte-
rés competitivas, permitiran revitalizar el sector y potenciar su papel como motor del crecimiento econémico.

En conclusién, para recuperar la inversion fija en Colombia y garantizar un crecimiento econémico sostenido,
es esencial reactivar los sectores clave de la industria manufacturera y la construccion. Estos sectores no
solo representan una parte significativa de la inversion fija, sino que también generan altos efectos multiplica-
dores, dinamizando otras actividades econdmicas y promoviendo la creacion de empleo. La estrategia debe
centrarse en la implementacion de politicas publicas y privadas que fomenten la inversion en infraestructura
y maquinaria, reduzcan los costos de financiamiento, y fortalezcan la confianza empresarial. Solo con un
impulso a la industria y la construccion sera posible aumentar la tasa de inversion, lo que permitira mantener
un crecimiento econémico robusto y sostenible en el mediano plazo.



(] . .
Corfl PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ( LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024 I 103
I1l. Andlisis sectorial: una recuperacién heterogénea

colombiana

RECUADRO II1.3. EL AZAR IMPULSA EL ENTRETENIMIENTO Y EL CRECIMIENTO

Fabian Osorio Quintero
Dino Francisco Cordoba

Tras la pandemia, la rama de entretenimiento! ha crecido siete veces mas rapido que el PIB, consolidandose
como una de las principales fuentes de crecimiento de la economia colombiana (Grafico 1). En efecto, el valor
agregado de este sector en el tercer trimestre de 2024 es un 87% mayor al registrado en el cuarto trimestre
de 2019, superando el 12% de crecimiento del PIB total en el mismo periodo. Como resultado, el sector ha
alcanzadorecientemente un peso comparable su-

perioral de construccion, lamineriay los servicios Grafico 1

o o o CRECIMIENTO DEL VALOR AGREGADO 4T-2019 VS. 3T 2024
publicos. El objetivo principal de este recuadro

. L, Rama de entretenimiento 87
es analizar la evolucion del sector y explorar las Comunicaciones — 04
, . . Actividades financieras — )3
razones detras de este dinamismo. Administracion publica —
Agropecuario — 16
Producto Interno Bruto |V
Contrarioalapercepcionde que sonlos conciertos Actividades profesionales e
Comercio —
y actividades artisticas las que han generado este Energia, gas y agua 10
) L Actividades inmobiliarias - 10
impulso, encontramos que la dinamica del sector Industria -5
. . . Minerfa y petréleo 17—
ha sido impulsada principalmente por el auge en Construccion 23
los juegos de azar, que ha crecido cerca de 53% SE8I2°2I82BBRER
anualmente, y cuya actividad, por sf sola, puede (%)

haber superado el tamafo de subsectores como Ef‘ecnutssDi%rg@‘ombiana

las obras civiles y el carbon. Este crecimiento se

ha visto favorecido principalmente por importantes avances en la regulacion, que han permitido la entrada de
grandes compafiias al mercado y una mayor trazabilidad de la informacién. Aunque en menor medida, otras
actividades del sector, como el entretenimiento en vivo y los eventos deportivos, también han mostrado un

desempefio superior al promedio de la economia.

La evolucion del sector también se refleja en las tendencias de consumo. Los hogares colombianos han
incrementado el porcentaje de sus ingresos destinado a recreacion y cultura, especialmente en juegos de
azar. Este comportamiento sigue la tendencia internacional de mayor gasto en ocio, como la registrada en
Estados Unidos.

T El'nombre completo del sector (la rama de entretenimiento) en las cuentas nacionales trimestrales del DANE es Actividades artisticas,

de entretenimiento y recreacion y otras actividades de servicios, Actividades de los hogares individuales en calidad de empleadores;
actividades no diferenciadas de los hogares individuales como productores de bienes y servicios para uso propio.
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Consideramos que el pais debe aprovechar las oportunidades que ofrece este auge, principalmente fomentan-
do las inversiones en el sector y ampliando la informacion estadistica disponible. Asimismo, la mejor manera
de transformar el dinamismo del sector en un impulso sostenible para la economia en el mediano plazo es
mediante el fortalecimiento del marco juridico y un tratamiento tributario equitativo para los juegos de azar.
Esto favoreceria una mayor formalizacion, aumentaria la contribucion a la consolidacion fiscal y proporcionaria

herramientas para mitigar las externalidades negativas asociadas

Grafico 2

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIBY EL
SECTOR DE ENTRETENIMIENTO

Sector con altos crecimientos 40

al incremento del gasto en los juegos de azar.

34,4

30

Enlosultimosanos, el sector de entretenimiento haregistradotasas 20

de crecimiento superiores a las de la economia colombiana en su

(%)

conjunto (Gréfico 2). En efecto, el valor agregado de este sector
en el tercer trimestre de 2024 es un 87% mayor al registrado en

el cuarto trimestre de 2019, superando el 12% de crecimiento del -10 -
PIB total en el mismo periodo y mas de tres veces superior a la 20
- p . 22 2 & & Y I 53
segunda actividad que mas ha crecido. En 2019, el valor agregado ?gg S 8 8 & X &£
s . \b o O
de este sector aumento un 13%, una cifra cuatro veces mayor que §§ e
<
el crecimiento del PIB nacional. Tras la pandemia, el sector mostro — R

=== Entretenimiento

unarapidarecuperacion (34,4% en 2021y 32,2% en 2022), posicio-
/ .. ~ Célculos Corficolombiana.

nandose como la rama de mayor crecimiento en esos afios. Para ————

2023, la rama de entretenimiento creciod 7,0%, doce veces mas

que la economia colombiana, posicionandose como la segunda Grafico 3
PARTICIPACION DE LA RAMA DE
ENTRETENIMIENTO EN EL PIB TOTAL

5

actividad con mayor aporte al PIB. Por ultimo, en lo corrido del afio
con corte al tercer trimestre de 2024 la rama de entretenimiento
creci6 9,8%, presentando la tercera mayor contribucion (0,4pp) al
crecimiento econémico.

(%)

De esta forma, el sector ha incrementado su participacion dentro
del aparato productivo nacional, alcanzando a la construccion y

superando a sectores tradicionales como los de petréleo y mine- 1

ria, asi como el de energia, gas y agua (EGA). Entre 2005y 2018 el .

valor agregado del sector representd en promedio un 2,4% del PIB, g % % S g § 58

mientras que la participacion del sector en la economia alcanzo é §§
<C

un 4,4% en lo corrido de 2024 con corte al tercer trimestre (Grafico

Calculos Corficolombiana.

3), nivel mayor al del sector de la construccion (4,3%). Asimismo, Fuente: DANE.
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el sector superd en participacion al de mineria y petroleo (3,7%) y Grafico 4

al de EGA (Grafico 4) PARTICIPACION SECTORIAL EN EL PIB
' DE 2024-3T ANO CORRIDO
20
¢Qué esta detras del dinamismo de este sector?
16
El crecimiento del sector ha estado explicado por el dinamismo en 12
las actividades artisticas y de entretenimiento. Segun las cuentas 5
8
nacionales trimestrales del DANE, la rama de entretenimiento esta
compuesta por las actividades artisticas y de entretenimiento? (84% 4
deltotal)y las actividades de los hogares como empleadores® (16% .
del total). Frente a prepandemia, las actividades artisticas y de en- 88 £832282562 383
t§ S5 %85 % S0 9ogegsUw
tretenimiento han crecido 129%, seis veces la variacion registrada § S23ggsEcEg
S EL oL g =
en las actividades de los hogares como empleadores. g = 2 239 L& % 2
. : . 2 232 3
Unamayor desagregacion muestra que el dinamismo del sector ha 2% <

estado explicado principalmente por el auge de los juegos de azar.

Para ello, se us6 como referencia las cuentas nacionales anuales Ef;utﬁsaiﬂchlomb‘ana'

del DANE, que, aungue tienen mayor rezago (Ultima informacion a

2022), ofrecen un analisis mas detallado de la oferta y produccion del sector. Se encuentra que la produccion
real de los juegos de azar ha crecido 450% entre 2018 y 2022, equivalente a un crecimiento anualizado de
53%. Este dinamismo elevo la participacion de los juegos de azar en la produccion del sector, pasando del
19% en 2018 al 44% en 2022 (Gréafico 5), equivalente a una participacion cercana al 2% en el PIB, superior al
observado en obras civiles (1,1%) o carbon (0,7%). Este dinamismo se ha reflejado en los mayores aportes
de Coljuegos a la Administradora de Recursos del Sistema General de Seguridad Social en Salud (ADRES),
que aumentaron de $0,34 billones en 2018 a $S0,78 billones en 2023. Adicionalmente, segutin datos de la DIAN,
los ingresos brutos de los juegos de azar pasaron de 3,1 billones de pesos en 2018 a 10,7 billones de pesos

(ajustados a valores constantes de 2018) en 2023.

De acuerdo con la clasificacion ClIU Revision 4 adaptada para Colombia, este subsector incluye: i) actividades creativas, artisticas y
de entretenimiento; ii) actividades de bibliotecas, archivos, museos y otras actividades culturales; iii) actividades de juegos de azar y
apuestas; iv) Actividades deportivas y actividades recreativas y de esparcimiento; v) Actividades de asociaciones; vi) Otras actividades
de servicios personales; vii) Mantenimiento y reparacion de computadores, efectos personales y enseres domésticos.

De acuerdo con la clasificacion ClIU Revision 4 adaptada para Colombia, este subsector incluye: i) Actividades de los hogares
individuales como empleadores de personal domésticoy ii) Actividades no diferenciadas de los hogares individuales como productores
de bienes y servicios para uso propio.
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El crecimiento acelerado de los juegos de azar respondi¢ en parte Grafico 5
PARTICIPACION DENTRO DE LA RAMA
DE ENTRETENIMIENTO (2078 y 2022)

50

a la implementacion de regulaciones que normativizaron su ope-
racion. En efecto, a través del articulo 93 de la Ley 1753 de 2015,

se incorpordé una definicion especifica sobre los juegos de azar no- 45
vedosos, incluyendo aquellos operados en linea, y se establecieron ‘3‘2
los requisitos para suoperacion. Estanormativa otorgé a Coljuegos 30

(%)

25
20
S
primeros afos solo cinco comparias operaban bajo estaregulacion, 10

la facultad de concesionar la operacion de juegos de azar en linea
y de establecer los criterios técnicos para ello. Asi, mientras en los

para 2019 se habia autorizado a dieciocho empresas, ampliando

el mercado y dinamizando los ingresos del sector. Este cambio g g% g éé %g
ha impulsado la penetracion de las apuestas en linea, que, segun 2 § % § Egz % 7
datos de Statista, aumentaron del 1,8% en 2017 al 4,0% en 2023. %’ g g g g
Asimismo, estaregulaciontambién permitio mejorar la trazabilidad s °f < N
de la informacion del sector, impactando positivamente las cifras — 202

de dindmica productiva de las actividades de entretenimiento. Caloulos Corficolombiana.

Fuente: DANE.

Aungue en menor medida, las otras actividades de entretenimiento Gréfico 6

. — . . , CRECIMIENTO ANUALIZADO ENTRE
hanregistrado crecimientos superiores alpromedio de laeconomia. 2018'Y 2022

Después de juegos de azar, la actividad con mayor dinamismo fue 60

servicios de actores y artistas (37% anualizado entre 2018y 2022), - -

impulsado por los beneficios introducidos en la Ley 2010 de 2019,

que eximio delimpuesto derenta por siete anos a ciertas empresas _ 0 -

de la economia naranja. Por su parte, las actividades de entreteni- & 30

miento en vivo también mostraron un importante dinamismo (6% 20 — .

anualizado entre 2018y 2022), apalancado principalmente en una 10 6

mayor asistencia a conciertos. Segun datos del Portal Unico de 0

Espectaculos Publicos delas Artes Escénicas (PULEP), losingresos § ;g % % *qé: é % E

estimados porboleteriaen espectaculos publicos de artesescénicas g é % § = ;; % g

pasaron de $310 mil millones en 2018 a $1,53 billones en 2023*. ;? g % é SE:
<C

Este crecimiento ha ido de la mano con el aumento en el nimero
Célculos Corficolombiana.

de eventos en Bogota D.C., ciudad que concentra el 42,1% del valor Fuente: DANE.

4 Laley 1493 de 20171 establece una contribucién parafiscal del 10% sobre el valor de la boletaria de los espectaculos publicos de las

artes escénicas. A partir de este recaudo se estiman los ingresos por boleteria de los eventos publicos de artes escénicas realizados
en el pais.
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agregadodel sector deentretenimiento. La aperturadeimportantes

centros de eventos, como el Movistar Arena y el Coliseo Medplus, ~Grafico 7
ha i Isado | lizacion d Ul . q EVOLUCION DEL CONSUMO DEL HOGAR
aimpulsado la realizacion de espectéaculos en vivo, aumentando £y RecREACION Y CULTURA (2018 = 100)

de 67 en 2079 a mas de 100 en 2023.

260
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200
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Las cifras de gasto de los hogares reflejan tanto el dinamismo del = 160
sector de entretenimiento como el crecimiento en el consumo de 140
. p A 120
juegos de azar. Segun datos del DANE, el gasto en estos bienes se 100
ha intensificado notablemente en los Ultimos afios. En el segundo 80
. . W 0O OO O — — N N ™Mo <
trimestre de 2024, el gasto real de los hogares colombianos en RN B SN
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recreaciony cultura era un 138% superior al de 2010, mientras que

— PIB
—— Otros consumos del hogar

. . Zie . — C d i0 I
mismo periodo (ver Grafico 7). Asimismo, el gasto delos hogares en onsumo de reereacion y eufiura

juegos de azar aumento un 194% entre 2018y 2022, en linea conla  Caleulos Corficolombiana.
Fuente: DANE.

elaumento en otros rubros de consumo fue de apenas un 23% en el

tendencia de crecimiento en esta actividad descrita anteriormente.

Actualmente, los hogares colombianos destinan un mayor porcentaje de su presupuesto a recreacion y entre-
tenimiento. Mientras que en 2010 el rubro de recreacion y cultura representaba aproximadamente el 5,3% del
consumo total delos hogares, enlo corrido

del 2024, con corte al tercer trimestreesta ~ Grafico 8

» , . COMPOSICION DEL CONSUMO DE LOS HOGARES
proporcion alcanzo el 10,1%, impulsada

100

principalmente por el gasto en juegos de o0 ] ]
azar (ver Gréfico 8). 80
-
79
80 121
El aumento del gasto en ocio en Colombia & s0 =
ha seguidolastendenciasinternacionales. ;‘8
En particular, los hogares estadouniden- 20
ses, al igual que los colombianos, han 10
. .. 0
incrementado su consumo en servicios 2010 2019 2024-3T Afio corrido
de recreacién. Segun datos de la Reserva = Alimentos y bebidas — Recreacion
o 2 == \/ivienda === Educacion
Federal,en 2023 el gastoreal enrecreacion == Transporte y comunicaciones Moda
. ) . === Restaurantes y hoteles Electrodomésticos
en Estados Unidos fue un 110% superior o — otoe

al de 2007, mientras que el aumento en
Célculos Corficolombiana.

otros rubros de consumo fue del 33% en  Fuente:DANE.
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el mismo periodo (ver Gréafico 8). Esto derivé en un crecimientode  Grafico 9
GASTO CONSUMO REAL DE LOS HOGARES

la participacion del consumo real de los hogares estadounidenses
particip 9 EN ESTADOS UNIDOS (2007 = 100)

en recreacion, que paso del 7,3% en 2007 al 11,1% en 2023 (ver

250
Gréfico 9).

200
Sin embargo, a diferencia de Colombia, los juegos de azar han des- 150

empefiado un papel menor en esta tendencia. En Estados Unidos, &
100

la compra de equipos de audio y video ha sido la actividad mas
dinamica dentro del sector de recreacion, con un crecimiento del 50
255% entre 2007 y 2023. Como resultado, este componente paso

. . . ~N o — [92) [To} ~ o — [a¢]
de representar el 21% del consumo de los hogares en recreacion S &8 5 2 2 £ 2 8§ &
L o~ o~ N o~ N o~ o~ N o~
en 2007 al 36% en 2023 (ver Grafico 10). En contraste, el gasto
. . . . — Gasto en recreacion
real en juegos de azar aumentd solo un 32% en el mismo periodo, — Otros consumos del hogar

reduciendo su participacion dentro del gasto en recreacion del gé‘cut'OSFgggiCO‘ombia”a-
uente: .
16% al 9%.

Grafico 10
COMPOSICION DEL CONSUMO REAL DE LOS HOGARES EN

; CO 2
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dinamismo del sector de entretenimiento.
En primer lugar, dado el creciente prota-
gonismo de esta actividad, es importante
que el DANEy otros centros de produccion
estadistica amplien la informacion dispo-

nible sobre el sector. De esta manera, las 5 S 23 § %% 88 28 & S 5 8
‘ . 8 & 55 § 55 ¢g g5 8 £ 8§ 3
autoridades de politica contarian con herra- 2 8 £ ES& g% §5 = E
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o
mentar medidas orientadas a fortalecerel °©
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En segundo lugar, es esencial aprovechar

Calculos Corficolombiana.

elmomento favorable del sectormediante 27 > 2

una agenda estratégica que posicione al

pais como referente internacional en entretenimiento. Esto requiere una mayor inversion publico-privada en
infraestructura competitiva, que garantice la capacidad instalada necesaria parala realizacion de espectaculos
en vivo, capaces de atraer tanto a audiencias nacionales como internacionales.
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Para aprovechar el dinamismo del sector Grafico 1
COMPOSICION DEL CONSUMO DE LOS HOGARES EN RECREACION

de manera sostenible a mediano plazo
EN ESTADOS UNIDOS

es fundamental continuar fortaleciendo

el marco regulatorio de los juegos de :zg

azar en linea, promoviendo una mayor 35,0

formalizaciony buscando un tratamiento S

tributario similaral delasotrasactividades & igz

economicas. En linea con el principio de 15:()

equidadhorizontal,esimportante que este 10,0
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de este impuesto. La mayor contribucion - g; gg %E» %g g

a las finanzas publicas adquiere mayor — 2007 g

relevancia en la medida en que pueden - igg

surgir externalidades negativas, como Célculos Corficolombiana.

la ludopatia, que afecten tanto la salud rueme FRED

publica como la sostenibilidad financiera de los hogares. En Brasil, por ejemplo, se evidencié que el 20% de
las transferencias de un programa de asistencia social fueron destinadas por la poblacién vulnerable a juegos
de azar; ademas, algunas personas han recurrido a bancos digitales para solicitar préstamos a altas tasas de
interés con el fin de financiar su consumo en apuestas en linea®. En este contexto, es importante destacar que
la propuesta del Gobierno Nacional en la Ley de Financiamiento avanza en la direccion correcta. Sin embargo,
surgen dudas sobre si la forma en que se propone gravar la actividad con IVA es realmente la mas adecuada,

especialmente considerando la regulacion vigente.

Conclusion

La rama de entretenimiento ha ganado relevancia en los Ultimos afios debido a su dinamismo y contribucion
al crecimiento del PIB. En este analisis se presentd una vision detallada, tanto desde la oferta como desde la
demanda, identificando que el crecimiento de este sector ha sido impulsado principalmente por el auge de
los juegos de azar, en especial de las apuestas en linea. Los hogares colombianos destinan un gasto cada

5 https/www.bloomberg.com/news/features/2024-11-13/brazi-welfare-checks-help-fuel-gambling-spree-government-intervention?srnd=homepage-

americas&sref=vuYGislZ



https://www.bloomberg.com/news/features/2024-11-13/brazil-welfare-checks-help-fuel-gambling-spree-government-intervention?srnd=homepage-americas&sref=vuYGislZ
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vez mayor a esta actividad, mientras un numero creciente de empresas amplia su oferta de servicios en el
sector. Se observa que otras actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion también han mostrado
un crecimiento superior al del PIB. Este incremento en el gasto en ocio se alinea, ademas, con una tendencia
internacional. Finalmente, se concluye que existen oportunidades de politica para capitalizar el potencial de
este crecimiento, bien sea con el fortalecimiento de la infraestructura para la atencién de actividades de en-
tretenimiento o con la mayor promocion de internacional de Colombia como un referente de la region en este
frente. Ademas, es clave implementar un disefio impositivo que permita corregir las externalidades negativas
del efecto de excesos de juegos de azar y ayude a sortear la dificil situacion fiscal del pais.
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IV. LUZ AL FINAL DEL TUNEL FINANCIERO: FIN DEL
AJUSTE DEL SISTEMA FINANCIERO

Jaime Cardenas
Andrées Duarte
Catalina Figueroa
Daniel Monroy

Apesarde que, al cierre de septiembre, la cartera comercial presento
su peor indicador de calidad del afio (cartera vencida sobre cartera
bruta), podemos afirmar que el deterioro de la cartera de créditos,
tanto en crecimiento como en calidad, ha llegado a su fin. Si bien
el estancamiento del deterioro no implica un inicio inmediato de la
recuperacion, proyectamos que 2025 sera un afio de mejora gradual,
respaldado por diversos indicadores que apuntan a que en los proxi-
mos trimestres el sector superara su reciente mala hora.

Con losresultados acumulados al tercer trimestre de 2024, 29 de los
54 Establecimientos de Crédito (EC) y 12 de los 30 bancos registran
pérdidas. No obstante, a nivel agregado, las utilidades anuales de los
EC han mostrado un incremento constante desde abril. Ademas, la
calidad de la cartera total se estabilizé durante el afio, mientras que
las masrecientes originaciones de crédito (nuevas cosechas) reflejan
una mejora en su calidad crediticia.

En términos de crecimiento, el comportamiento de la cartera de cré-
ditos ha sido cada vez menos negativa en términos reales anuales.
Paralelamente, las provisiones han dejado de aumentar, lo que ha
reducido el costo del crédito (medido como la relacion entre provi-
siones y cartera). Este comportamiento anticipa una recuperacion
en los margenes de intermediacion ajustados por provisiones v,
consecuentemente, un incremento en la rentabilidad del sector.

Conbaseeneste panorama, nuestra expectativa de unarecuperacion
moderada en 2025 se sustenta en un entorno macroeconémico y
monetario mas favorable, caracterizado por un mayor crecimiento
y menores tasas de interés, asi como una mejora en la oferta 'y de-
manda de crédito.
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A continuacion, presentamos nuestras perspectivas sobre los Es-
tablecimientos de Crédito, comenzando con una breve descripcion
del punto de partida, seguida del andlisis de las principales variables
del sector, nuestras proyecciones para 2025y la identificacion de los
principales riesgos asociados a la recuperacion esperada.

;De dénde venimos?

En términos generales, el crédito experimento un fuerte crecimiento
postpandemia a partir de marzo de 2021, impulsado principalmente
por la cartera de consumo. Este aumento coincidié con el repunte
de la inflacion en Colombia, lo que llevo a la necesidad de adoptar
una politica monetaria contraciclica para evitar desbalances como
el sobreendeudamiento de los hogares.

El pico del crecimiento real de la cartera se alcanzé en junio de 2022,
con un incremento interanual del 6,0% (11,9% en la cartera de con-
sumo). Paralelamente, el Banco de la Republica (BanRep) elevd la
Tasa de Politica Monetaria (TPM), mientras que la Superintendencia
Financiera implementd medidas macro prudenciales y los bancos
endurecieron las condiciones de originacion de crédito.

Grafico 1
DESEMPENO DE LA CARTERA DE CREDITOS
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Fuente: Superfinanciera de Colombia.
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A partir de mediados de 2022, este entorno, sumado a la desacele-
racion econdémica en Colombia liderada por la caida en la inversion,
comenzo a afectar significativamente la dindmica del crédito. La
desaceleracion y posterior contraccion de la cartera total se intensi-
ficaron, cerrando 2023 en niveles negativos no vistos desde inicios
de los afios 2000. Esta contraccion, junto con el deterioro en la
calidad de la cartera, impacté los resultados y la rentabilidad de los
Establecimientos de Crédito (EC).

Durante 2023, el indicador de calidad de cartera se deterior¢ del 3,7%
al 5,0%, nivel que se mantuvo durante 2024, generando una mayor
presion sobre los EC debido al incremento en las provisiones.

Alcierrede 2023, los establecimientos de créditoreportaron utilidades
por $8,3 billones, lo que representd una disminucion de $7,9 billones
frenteal afio anterior, equivalente auna caida cercanaal 50% respecto
a las utilidades registradas a finales de 2022. Este deterioro estuvo
asociado ala contraccion delmargen de intermediacion ajustado por
provisiones, producto del encarecimiento del fondeo y el aumento
en las provisiones de la cartera de crédito.

Durante 2024, las utilidades anuales continuaron deteriordndose en
los primeros cuatro meses, aunque desde entonces se ha observado
una recuperacion gradual, reflejada también en la rentabilidad del
activo (RoA). En 2023, el RoA cayd de 1,37% a 0,82%. A septiembre
de 2024, este indicador se situd en 0,83%, apenas un incremento de
1 punto basico respecto al cierre del afio anterior, pero representa
una recuperacion si se considera que habia caido a niveles del 0,75%
en abril.

Este contexto posiciona a los establecimientos de crédito en una si-
tuacion desafiante hacia el cierre de 2024, marcada por restricciones
enelcrecimientodelacarteray presion sobre las utilidades del sector
financiero. No obstante, consideramos que el periodo de deterioro
ha llegado a su fin. Esperamos que el cuarto trimestre de 2024 vy el
primer trimestre de 2025 marquen un punto de inflexion, tras el cual
sea posible hablar de una recuperacion sostenida.
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Es importante destacar que, aunque los establecimientos de crédito
(EC) atraviesan su “mala hora” en el camino hacia la recuperacion, la
estabilidad financiera del pais se ha mantenido sélida. Durante todo
el periodo de deterioro y este momento de inflexion, la solvencia y
liquidez de los EC han superado consistentemente los niveles mini-
mos requeridos para garantizar la seguridad del sistema financiero.

Alcierre deltercer trimestre de 2024, el indicador de riesgo de liquidez
(IRL) de los bancos se situd por encima del 190% (frente a un minimo
requerido de 100%), el Coeficiente de Endeudamiento Financiero
Neto (CFEN) para entidades de importancia relativa, alcanzé el 114%
(minimo requerido de 100%), la solvencia total de los bancos fue
del 17,3% (por encima del 9,0% exigido), y la cobertura de la cartera
vencida (provisiones sobre cartera vencida) superé el 120%, para
todaslos establecimientos de créditos exceptuandolasinstituciones
oficiales especiales. Estosresultadosreflejanlafortalezadel sistema
financiero para enfrentar escenarios adversos prolongados, como el
experimentado recientemente en el pais.

Noobstante, en cuanto al cumplimientodelosindicadores deliquidez,
preocupa que parte de la mejora en el CFEN derive del acortamiento
de los plazos de los créditos en la cartera comercial. Este menor
vencimiento promedio responde a una falta de inversion por parte
de las empresas, caracterizada por la ausencia de proyectos de
largo plazo y un bajo apetito por créditos destinados a la inversion
a largo plazo.

Diagnostico de las principales variables de los
Establecimientos de Crédito

Desdeabrilde 2023, lacarterabrutaharegistrado crecimientosreales
negativos, acumulando 18 meses consecutivos de caidas hasta sep-
tiembre de 2024, con un promedio de -4,7% en términos reales. Los
primeros segmentos en experimentar contraccion fueron consumo
y vivienda en marzo de 2023, seguidos por la cartera comercial en
julio del mismo afio. Exceptuando la cartera de microcrédito, que
representa apenas el 3% del total, la contraccion fue generalizada en
los segmentos principales: consumo, vivienda y comercial.
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Grafico 2
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Cabe resaltar que la cartera de consumo fue la mas impactada, con
una caida del 10,26% en septiembre de 2024.

Al cierre de septiembre, la cartera comercial disminuyé 2,88% a/a
(real), decreciendo menos frente a su punto bajo en diciembre de
2023 (-6,38% a/a). Lo anterior como consecuencia de las elevadas
tasas deinterés, la baja actividad productivay la caida delainversion.
En cuanto al crecimiento de la cartera de consumo de -10,26% a/a,
esta comenzo a desacelerarse en junio de 2022, alcanzando su peor
momento en junio de 2024 (-11,13% a/a).

Por su parte, la cartera de vivienda crecié 1,92%, recuperandose
frente a la contraccion de 2,05% registrada en agosto de 2023. Las
condiciones financieras mas restrictivas, mayores dificultades para
cumplir con las obligaciones crediticias, una inflacion elevada y los
requisitos mas estrictos para acceder a nuevos créditos, han venido
cediendo y ahora esperamos una mayor recuperacion en la medida
en que se despliegue el Pacto por el Crédito. A septiembre de 2024,
las participaciones sobre la cartera bruta fueron 51,76% comercial,
29,33% consumo, 16,03% vivienda y 2,87% microcrédito.

Desde finales de 2022, la calidad de la cartera comenzo a deterio-
rarse, particularmente en la modalidad de microcrédito y consumo,
con unaumento en la morosidad que elevo los gastos en provisiones
como consecuencia del mayor riesgo crediticio. Este incremento
en provisiones, junto con mayores costos de fondeo y presiones
sobre el margen neto de intereses, afectaron la rentabilidad de los
Establecimientos de Crédito.

Durante 2024, la cartera vencida en proporcion a la cartera bruta se
estabilizo alrededor del 5,0%, con una mejora notable en la cartera
de consumo, la estabilizacion del microcrédito por encima del 9,5%,
y sin que haya iniciado la recuperacién en las carteras de vivienda
y comercial.

Anotamos que, salvo en la cartera de vivienda, las demas carteras
presentan una calidad notablemente peor al incorporar los castigos
de cartera, mecanismo que esperamos continde utilizandose con
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Grafico 3
CALIDAD DE LA CARTERA POR MODALIDAD
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Grafico 4
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intensidad hasta el primer trimestre de 2025. A septiembre de 2024,
elindicador de calidad para la cartera total se ubicé en 5,1%. Al incluir
los castigos, el indicador asciende a 11,41% (6,3 p.p. mayor), esto
supera la diferencia de 5,3 p.p. registrada al cierre del afio pasado.

Asimismo,aunque alinno se puede hablarderecuperacionenlacalidad,
hay elementos para esperar que esta inicie, toda vez que, el indicador
de calidad por cosechas de la cartera de consumo, segmento que ha
sido el mas deteriorado, muestra una evolucion favorable en compa-
racion con los niveles observados a finales de 2023 e inicios de 2024.

Junto con la coyuntura de las tasas de interés, el impacto de las
provisiones ha sido el factor mas determinante en el deterioro de la
rentabilidad y los resultados de los EC. Asimismo, estas provisiones
impactan directamente en el margen neto de intermediacion.

Ademas de la informacion de morosidad contenida en los indica-
dores de calidad de la cartera, las provisiones, resultado de aplicar
modelos de medicion de riesgo crediticio, incluyen un elemento de
expectativa sobre el desempefio futuro, por lo que el hecho de que
el crecimiento total de las provisiones en septiembre se ubigue en
-5,6% a/a (levemente positivo en términos nominales), confirma la
afirmacion de que ya paso lo peor.

Fondeo, tasas de interés y margenes de intermediacion

Durante 2023 el incremento en el fondeo via CDT fue 30,2%, mientras
que las cuentas de ahorro disminuyeron 4,2%, ubicando la participa-
cion dentro de las fuentes de financiamiento en 28,6% para los CDT
y 27,9% para las cuentas de ahorro. Durante 2024, se desaceler¢ el
crecimiento de los CDTs a 6,7% (9,2% anualizado), mientras que las
cuentas de ahorro aumentaron 3,4% (4,6% anualizado), con lo que
las participaciones sobre el fondeo total se ubican en 30,1% para los
CDTy 28,4% para las cuentas de ahorro. Lo anterior, en linea con lo
esperado durante un afio de disminucion de tasas de interés.

Creemos que latasade politicamonetariade BanRep cerrara 2024 en
9,25%Yy2025en7%,y consecuentemente creemos que va a continuar
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la recomposicion del fondeo con los CDTs cediendo terreno frente a
las cuentas de ahorro. Durante 2025, el fondeo estara presionado por
los cambios programados en el CFEN que explicamos mas adelante.

Normalemte, tasas de interés mas altas se traducen en mayores
margenes de intermediacion y viceversa. Tras el ajuste al alza del
margen entre diciembre de 2022 y enero de 2023, que paso del
7,16% al 7,92%, mientras los costos de fondeo aumentaron mas de
300 puntos basicos, el margen de intermediacion se ha mantenido
relativamente estable desde entonces. En este sentido, lo que esta
afectando los resultados y la rentabilidad no es el margen como tal,
sino el efecto de las provisiones (margen ajustado por provisiones).

Es asi como, la disminucion en la TPM de 2,25 p.p. para 2025 no
deberia afectar tanto al margen de intermediacion, pero si al margen
ajustado en la medida en que baje el costo del crédito (provisiones
sobre cartera).

La disminucion en las tasas de colocacion en la cartera de vivienda
a mediados de 2024, ubicando las tasas para vivienda nueva VIS 'y
no VIS alrededor del 10% nominal, son una carga negativa sobre los
margenes de la banca, teniendo en cuenta que solamente a partir
de noviembre, la tasa de referencia de BanRep se ubico por debajo
(9,75%). Para el logro de mdrgenes positivos en esta cartera hace
falta que la TPM baje mucho mas.

Por otra parte, los margenes en las tasas de la cartera comercial vie-
nen siendo afectados por la disminucién en las tasas de usura, luego
del cambio de metodologia en su calculo, disminuyendo el aporte
de esta cartera a la intermediacion, siendo el tipo de crédito del que
se obtienen los mayores margenes. Finalmente, recordemos que la
banca comenzd su reduccion de tasas de interés desde el segundo
trimestre de 2023, mucho antes de que Banco de la Republicahiciera
lo propio (diciembre de 2023), iniciando junto con la disminucion de
la inflacion.

Teniendo en cuenta esto, la recuperacion en los margenes de inter-
mediacion requiere tanto de mayores disminuciones en las tasas de
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BanRep como de que las tasas de los créditos no bajen al mismo
ritmo. En este contexto, esperamos una recuperacion lenta en el
margen de intermediacion.

El ajuste a la baja de las tasas de interés se reflejaria en las tasas de
captaciony-enmenor medida-colocacion delos Establecimientos de
Crédito y, por consiguiente, en una recuperacion estable del margen
neto de intereses. En todo caso, para que este margen contribuya
significativamente a la rentabilidad, es indispensable que mejore la
calidad de la cartera y disminuyan por consiguiente las provisiones.

Perspectiva 2025

Colombia ha experimentado un ajuste macroeconémicoy se espera
qguecontinlelarecuperaciénlentaensucrecimiento,de 1,8%en 2024
a2,6% en 2025. Alo anterior se suma la disminucion esperada en la
inflacién de aproximadamente 1,5 p.p. y en las tasas de referencia
de aproximadamente 2,25 p.p. en 2025 de acuerdo con nuestras
estimaciones.

Noobstante, el nivel deinversion se mantiene por debajo del promedio
historico, persiste la brecha negativa del producto y la incertidumbre
respecto a la situacion de empleo para los siguientes afios. En con-
secuencia, somos moderadamente optimistas respecto a la mejora
en el entorno de funcionamiento del crédito.

En este contexto, buena parte de la recuperacion en la dinamica del
crédito dependera de las posturas en torno a la oferta y la demanda
de recursos crediticios, que, de acuerdo con el Reporte de la Situa-
cion del Crédito en Colombia con corte a septiembre (Banco de la
Republica, 2024), son positivas, con recuperaciones en lademandayy
oferta de créditos, y posturas menos restrictivas en el otorgamiento.

Con el objetivo de fortalecer el sistema financiero, tanto el gobierno
como el sector privado han implementado varias medidas, como la
reduccion de un punto porcentual en los requisitos de encaje para
cuentas de ahorro del 8% al 7% y de CDT de menos de 18 meses del
3,5% al 2,5%. Esta medida aumenta la capacidad de otorgamiento de
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crédito del sistema. Adicionalmente, el “Pacto por el Crédito’, un plan
de desembolsos de crédito por un total de COP 55 billones adicional
alohistorico hacia sectores estratégicos, a ser desembolsados entre
septiembre de 2024 y marzo de 2026, afectara positivamente al cre-
cimiento de la cartera, toda vez que se trata de recursos adicionales
a la operacién normal de la banca.

El efecto de estas medidas, junto con una mejora en la calidad de
la cartera, facilitada por menores tasas de interés, repercutira en la
recuperacion enlosresultadosy larentabilidad de los establecimien-
tos de crédito. En este punto debemos anotar que la recuperacion
en los resultados y rentabilidad que estamos estimando, es posible
en parte, por el hecho de que la reconstitucion de las provisiones
contra ciclicas se va a postergar con la implementacion del Proyecto
de Circular Externa 014 de 2024 de la Superintendencia Financiera.
Deigual manera, recordamos que la utilizacion de provisiones contra
ciclicas durante el periodo de deterioro que los EC estan afrontando,
impidié unmayor deterioroenlosresultadosylarentabilidad delos EC.

Para 2025, anticipamos una recuperacion sostenida con un creci-
miento nominal anual del 6,1% para la cartera total, impulsada por un
mejor entorno macroeconémicoy politicas monetarias que estimulen
el crédito, especialmente en los sectores de vivienda, manufactura,
agropecuario, turismo y la economia popular. La recuperacion en
la dinamica de la economia y la mejora en condiciones financieras,
tasas de interés, debera permitir la recuperacion que estamos pro-
yectando. En esta linea, esperamos que los indicadores de calidad
mejoren durante 2025, pasando de 5,0% al cierre de 2024 a 4,5% all
cierre de 2025.

El deterioro en el panorama econémico y de empleo, contrario a
lo que estamos estimando para 2025 se constituye en el principal
riesgo para el cumplimiento de nuestras expectativas. A su vez, el
encarecimiento del costo del crédito para el pais ante un deterioro
en el equilibrio fiscal o por otras razones, incidiria negativamente
en las condiciones financieras al interior del pais, imposibilitando la
recuperacion planteada en la calidad de la cartera y la dindmica de
oferta, y demanda crediticia.
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De esta manera, la continuacion de la postergacion de las decisiones
y programas de inversion por parte de los privados se constituye en
una fuente de incertidumbre, especialmente para la cartera de cré-
ditos comercial, que representa mas de la mitad de la cartera total.

Dicho lo anterior, hay muchas mas fuentes de incertidumbre por lo
guenos limitaremosamencionartres, relacionadas conlaregulacion
sobre el sector financiero.

Elcambioenlametodologia de célculo de latasade usuraestallevan-
do a una baja en las tasas de colocacion que afecta la recuperacion
de las carteras de consumo y microcrédito, ya que la menor tasa
techo no permite asumir los niveles de riesgo vigentes. Resaltamos
esta situacion como un impedimento para atender a la “Economia
Popular” y al sector agricola. Adicionalmente, estas disminuciones
llegan a ser restrictivas para las MIPYME, limitando inclusive la
inclusion financiera. Teniendo en cuenta esto, es dificil que los esta-
blecimientos enfocados en consumo presenten una recuperacion,
debido al reprecio en funcién a las tasas de usura que no permiten
margenes de intermediacién positivos (margenes de intermediacion
incluyendo provisiones).

Adicionalmente, para finales de 2024 y 2025, los Establecimientos
de Crédito enfrentaran diversos retos operativos. Entre ellos, destaca
la adopcién del concepto de depdsitos operativos para el calculo del
Fondeo Estable Disponible (FED) dentro del Coeficiente de Fondeo
Estable Neto (CFEN)', que comenzard a regir con el corte de la infor-
macion de finales de septiembre de 2025.

T El Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN), adoptado de los acuerdos de
Basilea e implementado por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)
desde el ano 2019, es un indicador que busca que las entidades financieras
gestionen adecuadamente su capacidad para responder ante perturbaciones de
liquidez, limitando la excesiva dependencia de fuentes inestables de financiacion,
evitando de esta manera implicaciones sobre la estabilidad financiera, asi, el CFEN
busca que las entidades internalicen los costos asociados a los desajustes de
fondeo, exigiendo que mantengan un perfil de fondeo estable en relacion con la
composicion de sus activos. Desde su entrada en vigor, el CFEN ha incidido en una
reduccion en las captaciones de corto plazo, y un incremento en la preferencia del
uso de bonos para el fondeo.
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Enlineaconesteestandar,laSuperintendencia Financierade Colombia
(SFC), a través de la Circular Externa 013 de 2023, introdujo nuevos
elementos y ajustes relevantes?. Los cambios relacionados con las
operaciones interdependientes ya estan en vigor, mientras que los
reportes sobre depdsitos operativos y no operativos seran obligato-
rios a partir del 30 de septiembre de 2025. Las entidades deberan
presentar a la SFC las metodologias para definir y establecer los
requisitos aplicables a los depdsitos operativos con al menos cuatro
meses de anticipacion a la fecha prevista para su implementacion.

De igual manera, a partir del 1 de diciembre de este afio, sera obli-
gatorio iniciar la implementacion de la gestion del riesgo de tasa de
interés del libro bancario. Esto requerird incorporar esta medida de
riesgosen ladefinicion del perfilderiesgo delas entidades, incluyendo
métricas, limites y alertas tempranas. No obstante, la escasa infor-
macion histoérica disponible por el momento representa un desafio
para la realizacién de los modelos necesarios.

i) Adopta el concepto de “depdsitos operativos” para depdsitos a la vista de clientes
mayoristas del sector real, Fondos de inversion Colectiva, y entidades financieras
vigiladas. De tal forma que se establece un factor de ponderacion diferencial
para estos depdsitos en el célculo del CFEN; ii) Se excluye del calculo del CFEN
las operaciones que impliquen la interdependencia entre activos y pasivos; y iii)
Se pretende recopilar informacion desagregada que incluya los rubros de los
depdsitos operativos y no operativos.
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RECUADRO IV.1. EL ENDEUDAMIENTO CORPORATIVO EN COLOMBIA, CONTEXTO, RETOS Y PERSPECTIVAS

Jaime Cardenas
Andrés Duarte
Catalina Figueroa
Daniel Monroy

El endeudamiento corporativo en Colombia durante 2024 se desarrollé en un entorno econémico complejo,
marcado por tasas de interés elevadas, inflacion persistente y un crecimiento econémico moderado. Este
contexto afecto significativamente la dinamica financiera de las empresas, especialmente en sus decisiones
de endeudamiento, inversion y gestion operativa. A pesar de las mejoras en algunos indicadores hacia finales
del afio, los costos de financiamiento siguen siendo un obstaculo para el desarrollo empresarial, y la sosteni-
bilidad financiera se ha convertido en un desafio central para las empresas del sector real.

Este analisis revela que endeudarse en ddlares via mercado de capitales se ha encarecido al cierre de 2024
en comparacion con 2023 en los plazos mas largos, reflejando un deterioro en el costo de la deuda para em-
presas como Ecopetrol. Aunque el costo de la deuda corporativa se estabilizé en su punto mas alto al cierre
del segundo trimestre de 2024, los reportes del tercer trimestre muestran una disminucion alentadora. No
obstante, el espacio de endeudamiento no es uniforme entre las empresas del sector real colombiano.

El comportamiento de la inflacion y las tasas de politica monetaria han sido factores clave en la configuracion
del panorama actual. Desde 2023, la inflacion comenzo a ceder y el Banco de la Republica inicio un ciclo de
reduccion en las tasas de interés (diciembre), buscando aliviar las presiones financieras sobre las empresas y
los consumidores. No obstante, estos cambios no han tenido un impacto inmediato en los costos de financia-
miento debido a la estructura de las obligaciones crediticias de las empresas y la persistencia de percepciones
deriesgo elevado en el mercado. Esto ha generado un desfase entre las politicas monetarias y la recuperacion
efectiva del sector corporativo, prolongando el periodo de ajuste.

El crecimiento del crédito comercial, que representa mas de la mitad de la cartera total en Colombia, se des-
aceleré notablemente durante 2024 (ver Capitulo IV. Luz al final del tunel financiero: fin del ajuste del sistema
financiero). La caida en el crecimiento nominal anual, desde el 7,1% en septiembre de 2023 al 2,8% en septiem-
bre de 2024, refleja tanto una contraccion en la demanda de crédito como una mayor cautela por parte de las
entidades financieras al otorgarlo. Este comportamiento se ha visto agravado por un deterioro en la calidad de la
cartera, medido a través del Indicador de Cartera Vencida (ICV), que pasé del 3,6% 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.
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El analisis 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 afo representan a
septiembre de 2024, el 57,5% de los desembolsos totales, en
comparacion con el 49,7% observado en 2019. En el Grafico 1,
seobservacomo los desembolsos de los créditos comerciales
de menos de un afio pasaron de $76,5 a $S141,3 billones entre
2019y 2024. Esta tendencia refleja un enfoque por parte de las
empresas en la financiacion operativa y de capital de trabajo,
mientras tratan de no comprometer recursos para inversion
en el largo plazo.

Esta preferencia por el corto plazo también esta influenciada
por la expectativa de que las tasas de interés continden dis-
minuyendo, lo que permitiria refinanciar deudas en mejores
condiciones en el futuro.

Respectoalacalidad crediticia, estahasidootrodelos factores
determinantes en el panorama actual. Durante 2023 y parte
de lo corrido de 2024, se observa un deterioro generalizado
en la calidad de la cartera comercial, particularmente en los
créditos alargo plazo. Como se puede observar en el Grafico 2,
el indicador de cartera vencida de plazos de mas de 12 meses
es el que presenta el peor desempefo.

Este deterioro, aunque previsible en un entorno de altos costos,
representa un desafio adicional para las empresas al restringir
su acceso a financiamiento. No obstante, para septiembre de
2024, algunos indicadores financieros comenzaron a mostrar
sefiales de recuperacion, lo que sugiere que la disminucion en
las tasas de colocacion de crédito comercial (Grafico 3) esta
empezando a aliviar los costos financieros.

IV. Luz al final del tunel financiero: fin del ajuste del sistema financiero

| 123

Grafico 1
PARTICIPACION DE LOS DESEMBOLSOS DE
LA CARTERA COMERCIAL POR PLAZOS

280.000
240.000
200.000
160.000
120.000

80.000

Miles de millones de COP

40.000

0

Oct-19/sep-20
Oct-20/sep-21
Oct-21/sep-22
Oct-22/sep-23
Oct-23/sep-24

=== \enoralafio === Entre 3y 5 afios

=== Entre 1y 3 afios Mas de 5 afios

Calculos Corficolombiana
Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 2
CALIDAD DE LA CARTERA COMERCIAL
POR PLAZO
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En cuanto al mercado de capitales colombiano, este ha mostrado una notable reactivacién en 2024, impul-
sada por 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 4, el volumen total
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emitido en septiembre de 2024 (anualizado) crecio un
54,7% respectoalano 2023, impulsado principalmente
por colocaciones de empresas lideres del sector real
y financiero, como ISA, Gases del Caribe, Banco de
Bogota y Banco Finandina.

Este comportamiento sugiere que comienza a ser
oportuna la financiacion a mayores plazos en el mer-
cado de capitales. Sin embargo, esta reactivacion no
hasido deltodohomogénea pues sectores clave como
la construccion y el comercio aun enfrentan barreras
importantes para acceder a condiciones favorables
en el mercado de capitales, debido a sus perfiles de
riesgoyalasdificultades especificas de cadaindustria.

A pesar del crecimiento en las emisiones locales, los
costos de financiamiento en el mercado de capitales
internacional contindan siendo un desafio para las
empresas colombianas. Por ejemplo, los bonos cor-
porativos en dolares de Ecopetrol, con vencimientos
en 2045y 20571, han registrado incrementos de 108
y 94 puntos basicos respectivamente, evidenciando
tasas de largo plazo mas altas frente a finales de
2023. Este comportamiento se debe principalmente
a las percepciones de riesgo pais y de emisor, lo que
reducelacompetitividad delos emisores colombianos
frente a sus pares en la region.

El Grafico 5muestraunaumentoenlosrendimientosal
vencimiento (YTW) para diferentes duracionesentreel

Grafico 3
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Grafico 4
MONTOS EMITIDOS DE DEUDA CORPORATIVA
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31 de diciembre de 2023y el 22 de noviembre de 2024, reflejando un incremento en el costo del financiamiento

a medida que se extiende la duracion o vencimiento.

Enlinea conloanterior,un analisis comparativo muestra que, para emisores como Ecopetrol e ISA, actualmente

el costo promedio de su deuda en libros es mas bajo que las tasas de negociacion de emisores colombianos

en el mercado de bonos denominados en ddlares, haciendo poco atractivo refinanciar su deuda a las condi-
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ciones actuales. Por el contrario, empresas como
GEB, Celsia y Cementos Argos podrian beneficiarse
al emitir nueva deuda, ya que sus costos en libros
superan las tasas actuales del mercado (Gréfico 6).
La comparacion entre el valor en libros de la deuda
(enddlares)yemitirdeudaenelmercadode capitales
evidencia el deterioro que ha tenido el costo de la
deuda para empresas como Ecopetrol.

El Grafico 6 presenta una comparacion entre el costo
promedio de la deuda en libros y la curva de rendi-
mientos de los emisores corporativos colombianos
enddlares. Lasempresas cuyos puntos se ubican por
encimadelacurvaenfrentan costos de financiamiento
mas altos, lo que sugiere una oportunidad para emitir
deuda en el mercado de capitales y refinanciarse a
tasas mas competitivas, reduciendo asi el costo pro-
medio de sudeuda financiera. En contraste,los puntos
por debajo de la curva corresponden aempresas con
costos de deuda mas bajos, lo que indica un menor
incentivo para refinanciarse en el mercado.

Al comparar la situacion de Colombia con la de
paises como México, Chile y Perd, surgen impor-
tantes diferencias en términos de los costos de
financiamiento ofrecidos por los establecimientos
de crédito y el desempefio crediticio del sector cor-
porativo. Es asi, como Colombia enfrenta tasas de
interés significativamente mas altas para la cartera
comercial a plazos de mas de un afio, lo que pone
en desventaja a las empresas colombianas frente a
sus competidores regionales (Grafico 7).
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Grafico 5
EVOLUCION DEUDA CORPORATIVA DENOMINADA
EN USD (COLOMBIA)
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Fuente: Capital IQ.

Grafico 6
DEUDA CORPORATIVA EN LIBROS Y TASAS DE
MERCADO EN DOLARES
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Fuente: Capital 1Q.

Ademas, la cobertura de intereses (Gréafico 8) muestra que, relativo a su operacion, el pago de los intereses

de la deuda se le dificulta mas a las empresas colombianas, frente a las empresas de Chile, México y Peru.

Continuando con el analisis, vemos que durante el Ultimo afio las empresas colombianas han perdido solven-
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cia, teniendo en cuenta la relacion entre deuda
financiera relativa a su patrimonio. El Grafico
9, refleja como la relacion deuda financiera a
Patrimonio ha evolucionado de manera dife-
renciada en los paises analizados, destacando
tendencias de mayor endeudamiento en Chile
y Colombia hacia 2024, mientras que Peru se
mantiene con niveles mas conservadores.

Finalmente, el analisis de los indicadores fi-

Grafico 7
COMPORTAMIENTO COSTO DE LA DEUDA BANCARIA
CORPORATIVA PLAZO MAS DE UN ANO
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(Gréafico 10), un indicador clave de liquidez,
muestra una reduccion significativa en 2024,
evidenciando dificultades para cubrir pasivos
corrientes con activos liquidos. Esto aumenta
lavulnerabilidad de las empresas ante posibles

— Chile mas de 1 afio
— Perli mas de 1 afio

—— Colombia méas de 1 afio
—— México mas de 1 afio

Tasas promedio por periodo.
Fuente: Colombia, Banco de la Republica. Chile, Banco Central de Chile. Pery, Banco Central
de Reserva del Per. México, Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Grafico 8
tensionesfinancierasylimita sucapacidad para COBERTURA DEL GASTO DE INTERESES
enfrentar contingencias. 19,0
17,0
. . 3
En cuanto al apalancamiento, medido como ¢ 130
[
deuda neta sobre EBITDA (Gréafico 11), este = e
<@ 110
se ha mantenido relativamente estable en su g§ o,
“F !
mediana, fluctuando entre el 0,71% y el 0,74% S 70f
= .
durantelos ultimos dos afios. Sinembargo, esta é 50
- 3,0
aparente estabilidad contrasta con el aumento o
enlaproporcionde pasivos de corto plazo sobre 2R TLTLIVYTYYEEATIL
_ . S5558 558855885 588585
el total de pasivos (Gréafico 12), el cual se ha 8250225002502 250225
incrementado desde el 38,5% al 47,0% segun e T eee

sumediana desde junio de 2023 hasta junio de
2024. Esto ha generado una mayor volatilidad
en la estructura de deuda, haciendo que el
apalancamiento sea mas inestable.

Se tomaron 128 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tienen
algun instrumento en el mercado de capitales. Corresponde a la mediana de los indicadores
de las empresas por pais. Informacion financiera corte trimestral de los Ultimos doce meses.
Célculos Corficolombiana.

Fuente: Capital 1Q.

Por otra parte, y habiendo reconocido la estabilidad en la deuda neta sobre EBITDA, debemos anotar que en-
contramos un aumento en la financiacion con proveedores, al revisar el ciclo de conversion de efectivo para

las empresas analizadas. El ciclo de conversion de efectivo, que mide el tiempo necesario para convertir los
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Grafico 9

DEUDA FINANCIERA RELATIVA AL PATRIMONIO
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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. Informacion financiera corte trimestral de los Ultimos doce meses.

Célculos Corficolombiana.
Fuente: Capital 1Q.

Grafico 1
CAPACIDAD DE PAGO
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Se tomaron 33 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector real
que tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Informacién financiera

corte trimestral de los Ultimos doce meses.
Célculos Corficolombiana.
Fuente: Capital IQ.
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Grafico 10
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ
(Prueba Acida)
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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 Ultimos doce meses.
Célculos Corficolombiana.

Fuente: Capital 1Q.

Grafico 12
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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 Ultimos doce meses.
Célculos Corficolombiana.

Fuente: Capital 1Q.
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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. No obstante, esta practica puede generar tensiones en la cadena de suministro, especialmente para
las pequefias y medianas empresas que dependen de pagos oportunos para mantener su operacion.

Como conclusién general, el financiamiento a través de bonos corporativos en délares ha experimentado
un encarecimiento, particularmente en los tramos largos de la curva, en comparacion con el cierre de 2023.
Esto ha dificultado el acceso de las empresas colombianas a este mercado. Empresas como Ecopetrol han
enfrentado un deterioro en el costo de su deuda, evidenciado al comparar el valor en libros con las tasas ac-
tuales del mercado de capitales. No obstante, tras dos afios de incrementos, el costo de la deuda se estabilizd
en niveles elevados al cierre del segundo trimestre de 2024, y los reportes financieros del tercer trimestre
muestran sefales alentadoras, con una leve disminucién en los gastos financieros. Finalmente, el analisis del
espacio de endeudamiento resalta disparidades significativas entre las empresas del sector real, destacando
que Ecopetrol, ISA y ETB necesitan ajustar su deuda a la baja para alinearse con sus niveles historicos.

Optimismo moderado para 2025 Grafico 13

COSTO DE LA DEUDA IMPLICITA: CARGA FINANCIERA
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2024, secomienzaanotarunareaccion positiva Se tomaron 33 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector real que tengan

. ) algun instrumento en el mercado de capitales. Corresponde a la mediana por cada sector.
en el costo de la deuda Corporatlva, reﬂejada en Elindicador corresponde a los Gastos por intereses / ((Deuda Financiera T-1 + Deuda
Financiera T) /2). Informacion financiera corte trimestral de los ultimos doce meses

leves disminuciones de los gastos financieros  caleulos Corficolombiana.
., Fuente: Capital 1Q.
en proporcion a la deuda.

Es asicomo en 2025 esperamos que la inflacion continue disminuyendo, al igual que las tasas de politica mone-
tariadel Banco dela Republica, pero con disminuciones mucho menores frente alas que se presentaron en 2024.
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Por lo anterior, nos preocupa que en el sector corporativo luego de varios afios de tolerar tasas de interés
altas, el costo de la deuda no disminuya lo suficiente en 2025 como para incentivar la realizacion de nuevas
inversiones y viabilizar proyectos. Adicionalmente, lo mas probable es que la recuperacion sea desigual entre
sectores. Mientras que industrias como la energia e infraestructura podrian beneficiarse rapidamente de las
mejores condiciones de financiamiento, la calidad de la cartera comercial de los sectores de construccion,
industria y comercio, seguramente limitaran su acceso a las mejores tasas de interés.

El entorno regulatorio y de inversion desempefiara un papel fundamental en la recuperacion del sector cor-
porativo. La implementacion 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
recuperacion sostenida. Entre las acciones prioritarias se encuentran el impulso al mercado de capitales local,
la mitigacion de las percepciones de riesgo pais y el disefio de incentivos que favorezcan la inversion a largo
plazo. Estas medidas seran determinantes para consolidar un marco financiero mas sélido y atractivo para
el desarrollo empresarial.

En conclusion, el endeudamiento corporativo en Colombia durante 2024 ha reflejado las vulnerabilidades del
sector ante un entorno de altos costos financieros y una economia en desaceleracion. Aunque las sefiales
de mejora hacia finales del afio son alentadoras, el camino hacia la sostenibilidad financiera sera largo y re-
querira un esfuerzo conjunto de empresas, reguladores y mercado de capitales. Las perspectivas para 2025
presentan oportunidades, pero también retos que demandan una respuesta rapida, estratégica y coordinada
para garantizar el crecimiento econémico y la estabilidad financiera a largo plazo.

Espacio de endeudamiento en empresas del sector real

A continuacion, se presenta la Tabla 1 que detalla el espacio financiero de algunas empresas del sector real,
basadoen sumasreciente EBITDA, deuday caja, frente a sus métricas de endeudamiento promedio desde 2019.

Nota Metodoldgica

Para la construccion y posterior evaluacion del comportamiento de los indicadores de liquidez, capacidad
de pago y endeudamiento se utilizé como referencia la informacion financiera que provee la herramienta de
Standard & Poor’s - Capital 1Q. Se empled informacion financiera de 128 empresas colombianas, chilenas,
mexicanas y 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, los indicadores
de liquidez y endeudamiento, se consideraron los siguientes rubros:
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Tabla 1
ESPACIO DE ENDEUDAMIENTO EMPRESAS SECTOR REAL COLCAP
(Denominacion COP)*

Espacio de endeudamiento actual (%)

Empresa Cobertura de intereses Deuda bruta /EBITDA  Deuda neta /EBITDA Ajuste esperado

(actual - promedio)
Ecopetrol -2,7x -20,50% -7,60% Menor endeudamiento
ISA -0,3x -5,90% -6,00% Menor endeudamiento
GEB 0,7x -10,40% 8,10% Mayor endeudamiento
Cementos Argos -0,9x 23,80% 57,50% Mayor endeudamiento
Grupo Argos 0,2x 64,10% 64,30% Mayor endeudamiento
Celsia -1,4x -7,30% -8,40% Menor endeudamiento
Promigas -0,8x 6,70% 4,30% Mayor endeudamiento
Terpel -0,1x 59,90% 51,00% Mayor endeudamiento
ETB -2,7% -34,60% -64,40% Menor endeudamiento

* En esta tabla establecemos el espacio de endeudamiento de las empresas basados en el nivel de los indicadores promedio de
endeudamiento de los Ultimos cinco afios (nos basamos en el indicador de Deuda Neta sobre EBITDA). Calculamos el nivel de
endeudamiento 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 generacién actual de EBITDA.
Los demas indicadores de endeudamiento consagrados sirven para complementar el analisis.

Calculos: Corficolombiana.

Fuente: Capital 1Q.

O Prueba Acida = Activo Corriente - Inventario / Pasivo Corriente

O Deuda neta = Deuda financiera - Caja - Inversiones de corto plazo - activos financieros mantenidos para
compray venta

O Cobertura de Intereses = EBITDA / Gasto de intereses

O Costo de la Deuda Implicita = Gastos por intereses / ((Deuda Financiera T-1 + Deuda Financiera T) /2)

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

O Capital de trabajo neto = (Total activos corrientes - Caja - Inversiones de corto plazo) - (Total pasivos co-
rrientes - Prestamos a corto plazo - Porcion actual deuda a largo plazo)

O Total Activo Corriente e Inventarios

O Gasto de intereses

O Intervalo de defensa = Activos Corrientes / Gastos operativos diarios
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ESTRUCTURA DE CAPITAL, ENDEUDAMIENTO Y LIQUIDEZ DE COMPARNIAS EN COLOMBIA
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D/(D+E) Deuda Neta/ EBITDA Prueba Acida
Sector Industria primaria Compafiia 2T-2024 2023 2T-2024 2023 2T-2024
Energia Petroleo y gas integrados Ecopetrol S.A. 50,65% 53,77% 1,6x 1,8x 1,3x 1,1x
Almacenamiento y transporte petréleo y gas Promioriente SA ESP 27,29% 30,11% 0,5x 0,9x 2,4% 0,5x
Materiales Acero Acerfas Paz del Rio S. A. 23,49% 23,79% 1,7x 1,9x 0,5x 0,4x
Materiales de construccion Grupo Argos S.A. 3391% 27,82% 2,2x 1,5x 0,7x 0,7x
Cementos Argos S.A. 45,58% 29,24% 2,6x 1,2x 0,6x 0,9%
Manufacturas de Cemento S.A. 19,18% 0,0x 0,7x 0,0x 0,8x
Oro Mineros S.A. 8,67% 7,68% 0,0x 1,3x 0,8x
Productos y materiales de embalaje papel y plastico ~ Compafifa de Empaques S.A. 50,04% 52,59% 1,6x 1,9x 0,8x 0,7x
Productos quimicos basicos Enka de Colombia S.A. 16,47% 13,82% 1,7x 0,7x 1,2x 1,5x
Servicios publicos Empresas de electricidad CELSIAS.A.ESP 47,78% 50,60% 2,4x 3,1x 0,6x 0,6x
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. 54,20% 55,42% 3,0x 3,4x 2,2% 2,2%
Enel Colombia S.A. ES.P. 41,00% 40,01% 1,3x 1,3x 0,6x 0,6x
Servicios publicos de gas Surtidora de Gas del Caribe S.A. E.S.P. 43,69% 44,74% 2,9x 3,4x 1,9x 2,0x
Grupo Energia Bogota S.A. ES.P. 48,94% 51,13% 4,5x 4,9x 1,2x 0,8x
Promigas S.A. ES.P. 60,61% 60,91% 4,1x 4,0x 1,2x 0,9x
Gas Natural del Oriente S.A., ES.P. 4899% 58,95% 2,3x B0 1,7x 1,2x
Gases de Occidente S.A. E.S.P. 73,58% 75,98% 5,0x 2,3x 1,4x 1,0x
Industrial Construccion e ingenieria Construcciones El Condor S.A. 57,21% 59,30% 27,5x 0,8x 1,4x
Constructora Conconcreto S.A. 3594% 35,42% 7,1x 13,0x 0,9% 0,7x
Construcciones Civiles S.A. 17,02% 0,4x 0,0x 2,0x 0,0x
Empresas comerciales y distribuidores Primax Colombia S.A. 55,20% 56,72% 2,4x 1,7x 0,4x 0,6x
Productos de construccion Tecnoglass Inc. 23,97% 21,62% 0,1x 0,1x 1,4x 1,6x
Consumo masivo Hipermercados y super centros Almacenes Exito S.A. 27,63% 35,27% 0,9x 2,2x 0,4x 0,3x
Alimentos envasados y carnes Grupo Nutresa S. A. 44,41% 42,18% 1,7x 1,8x 0,9x 1,0x
Colombina S.A. 81,42% 84,82% 2,7x 3,4x 0,4x 0,0x
Mayaguez S.A. 55,80% 57,22% 2,2x 2,6x 0,3x 0,3x
Consumo discrecional Suministro de gasolina Organizacion Terpel S.A. 60,76% 58,23% 2,5% 2,0x 0,8x 0,7x
Venta al por menor de productos para el hogar Sodimac Colombia S.A. 48,46% 49,60% 1,7x 2,1x 0,5x 0,4x
Telecomunicaciones Servicios Integrados de Telecomunicaciones Empresa Telecomunicaciones de Bogota S.A. E.S.P. 28,33% 29,80% 1,9x 2,8x 0,7x 0,6x
UNE EPM Telecomunicaciones S.A. 91,63% 94,65% 2,4x 2,2x 0,4x 0,2x
Colombia Telecomunicaciones S. A. E.S.P. BIC 61,31% 59,51% 4,5x 4.2% 0,4x 0,3x
Radiodifusion Caracol Televisién S.A. 21,85% 36,20% 0,6x 1,7x 0,7x 0,9x
RCN Television S.A. 52,29% 54,14% 4,0x 0,6x 0,5x

La clasificacion sectorial se realiza de acuerdo con el Global Industry Classification Standard (GICS). Los indicadores se obtienen con informacion finaciera de los Ultimos 12 meses. Se utiliza el EBITDA ajustado.

Prueba Acida = Activo Corriente / Pasivo Corriente. Corresponde a un Indicador de liquidez.
D/(D+E), Deuda / (Deuda + Patrimonio a libros), Deuda financiera dentro del total fuentes de financiamiento (%). Valores vacios corresponden a datos no disponibles o a valores negativos del patrimonio.
Deuda Neta / EBITDA, Capacidad de pago. En el indicador, si el numerador o el denominador es negativo se deja vacio.
Fuente: Capital IQ. Calculos Corficolombiana. Corte con informacion financiera a 30 de junio de 2024.
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Tabla 3
ESTRUCTURA DE CAPITAL, ENDEUDAMIENTO Y LIQUIDEZ DE COMPARNIAS EN CHILE
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Deuda Neta/ EBITDA Prueba Acida
Sector Industria primaria Compafiia YARApZ 2023 2T-2024 2023 2T-2024
Energia Exploracion y produccioén de petréleo y gas Empresa Nacional del Petréleo 69,07% 66,74% 2,8x 3,3x 0,9x 0,7x
Inmobiliario Empresas operadoras de bienes raices Parque Arauco S.A. 46,77% 48,60% 5,3x 5,1x 1,5x 1,3x
Plaza S.A. 32,79% 31,69% 3,3x 3,3x 1,5x 3,1x
Cencosud Shopping S.A. 21,80% 21,82% 2,5% 0,0x 1,2x 1,2x
Materiales Cobre Corporacion Nacional del Cobre de Chile 6531% 66,84% 4,6x 4,4x 1,1 1,2x
Productos quimicos especiales Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. 4495% 47,65% 0,7x 1,2x 1,4x 1,3x
Productos de papel Empresas CMPC S.A. 42,41% 41,80% 5,2x 5,7x 0,9x 1,3x
Acero CAP SA. 31,80% 34,76% 1,4x 1,7x 0,7x 0,6x
Fertilizantes y productos quimicos agricolas Soquimich Comercial S.A. 6,23% 5,33% 1,8x 1,1x
Productos y materiales embalaje de papel y plastico Envases del Pacifico S.A. 17,69% 13,79% 1,0x 1,4x 0,9x 0,8x
Servicios publicos Empresas de electricidad Empresa Eléctrica Cochrane SpA. 85,06% 85,07% 3,1x 3,4x 1,1x 1,1x
Enel Américas S.A. 32,38% 28,02% 2,1x 0,8x 0,5x 1,1x
Enel Chile S.A. 44,96% 47,70% 3,4x BIoX 0,8x 1,0x
Engie Energia Chile S.A. 62,42% 61,79% 5,3x 4,4x 1,1x 1,2x
Transelec S.A. 67,21% 66,06% 4,4x 4,8x 1,3x 0,4x
Productores independientes de energia y comerciantes energia ~ Colbun S.A. 40,67% 39,63% 1,4x 1,6x 2,7x 3,7x
Servicios de agua Aguas Andinas S.A. 59,38% 60,81% 3,7x 3,9x 0,7x 0,9x
Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. 52,80% 54,19% 3,8x 3,8x 0,7x 0,9%
Electricidad Renovable AES Andes S.A. 6591% 64,78% 3,9x 3,9x 0,8x 0,9x
Industrial Transporte Maritimo Compafiia Sud Americana de Vapores S.A. 0,02% 0,02% 5,7x 20,9x
Transporte ferroviario Empresa de Los Ferrocarriles del Estado 1,7x 2,3x
Conglomerado Industrial AntarChile S.A. 45,52% 45,30% 1,0x 1,0x
Transporte Aereo LATAM Airlines Group S.A. 94,06% 93,09% 0,6x 0,6x
Tecnologia Consultoria informatica y otros servicios Sonda S.A. 39,20% 40,41% 2,1x 2,3x 1,2x 1,2x
Consumo masivo Cerveceras Compariia Cervecerias Unidas S.A. 50,26% 48,41% 2,1x 2,6x 1,6x 1,5x
Destiladores y viticultores Vifia Concha y Toro S.A. 39,95% 40,50% 4,6x 3,6x 0,7x 0,6x
Refrescos y Bebidas No Alcohdlicas Embotelladora Andina S.A. 52,81% 50,72% 1,5x 1,7x 1,1 1,0x
Comercio minorista de alimentos SMU SA. 57,05% 58,57% 3,8x 4,7x 0,4x 0,3x
Venta al por menor mercancias de consumo bésico Cencosud S.A. 56,20% 53,24% 3,5x 3,9x 0,3x 0,3x
Alimentos y carnes envasados Empresas AquaChile S.A. 7,02% 5,57% 0,7x 1,0x
Consumo discrecional Venta al por menor de linea amplia Falabella S.A. 46,91% 45,38% 8,0x 4,1x 2,3x 2,6x
Ripley Corp S.A. 69,23% 67,92% 58,9x 0,6x 0,6x
Venta minorista de automaviles Empresas Copec S.A. 45,51% 4517% 4,2x 3,4x 1,1 1,0x
Telecomunicaciones Servicios integrados de telecomunicaciones Telefénica Chile S.A. 6,92% 8,78% 0,2x 0,8x 0,8x
Servicios de telecomunicaciones inaldmbricas Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. 61,76% 62,20% 3,1x 3,6x 1,0x 0,9x
Telefonica Moviles Chile S.A. 50,13% 51,25% 4,0x 4,7x 0,9x 0,8x
Almendral S.A. 59,72% 59,90% 3,1x 3,5% 1,0x 0,9x
Peliculas y Entretenimiento Azul Azul S.A. 64,40% 62,07% 3,2x 2,1x 0,5x 0,7x

La clasificacion sectorial se realiza de acuerdo con el Global Industry Classification Standard (GICS). Los indicadores se obtienen con informacién finaciera de los Ultimos 12 meses. Se utiliza el EBITDA ajustado.
Prueba Acida = Activo Corriente / Pasivo Corriente. Corresponde a un Indicador de liquidez.

D/(D+E), Deuda / (Deuda + Patrimonio a libros), Deuda financiera dentro del total fuentes de financiamiento (%). Valores vacios corresponden a datos no disponibles o a valores negativos del patrimonio.
Deuda Neta / EBITDA, Capacidad de pago. En el indicador, si el numerador o el denominador es negativo se deja vacio.
Fuente: Capital IQ. Célculos Corficolombiana. Corte con informacion financiera a 30 de junio de 2024.
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D/(D+E) Deuda Neta/ EBITDA Prueba Acida
Sector Industria primaria Compafiia 2T-2024 2023 2T-2024 2023 2T-2024
Inmobiliario Empresas operadoras de bienes raices Corporacion Inmobiliaria Vesta, S.A.B. de C.V. 26,92% 25,58% 2,5% 3,0x 3,7x 3,0x
Bienes Raices Diversificados Fibra UNO 39,79% 41,20% 6,9% 7,1% 0,3x 0,4x
Energia Petréleo y Gas Integrados Petroleos Mexicanos 5,7x 6,3% 0,4x 0,3x
Materiales Materiales de construccién CEMEX, SAB.de C.V. 40,26% 38,43% 2,3x 2,1x 0,4x 0,5x
GCC,S.AB.deC.V. 22,93% 22,41% 3,8x 3,6x
Metales preciosos y minerales Industrias Pefioles, S.A.B. de C.V. 35,00% 35,36% 2,6x 1,8x 1,5x 1,6x
Metales y mineria diversificados Grupo México, S.A.B. de C.V. 29,95% 28,58% 0,4x 0,3x 4,2x 3,5x
Productos quimicos bésicos Orbia Advance Corporation, S.A.B. de C.V. 61,62% 64,33% 2,9x 4,1x 1,2x 1,0x
ALPEK, SAB.deC.V. 52,55% 52,52% 3,2x 3,6x 0,8x 0,8x
Industrial Autopistas y vias férreas Promotora y Operadora de Infraestructura, S.A.B. de C.V. 20,31% 17,49% 3,2x 4,9x
Red de Carreteras de Occidente, S A.PI. de C.V. 86,82% 85,82% 3,3x 31x 1,6x
Aerolineas Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A.B. de C.V. 19,18% 18,62% 3,5% 3,9x
Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.A.B. de C.V. 53,06% 57,58% 1,0x 1,1 1,7x 0,8x
Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V. 65,99% 68,90% 1,7x 1,7x 1,1 0,7x
Aerolineas de pasajeros Controladora Vuela Compafiia de Aviacion, S.A.B. de C.V. 93,59% 92,72% 3,9x 3,2x 0,6x 0,5x
Conglomerados industriales Grupo Carso, S AB.de C.V. 26,31% 29,38% 1,2x 1,7x 1,2x 1,2x
AlfaS.A.B.deC.V. 76,43% 75,68% 3,4x 3,7x 0,6x 0,8x
Telecomunicaciones Servicios integrados de telecomunicaciones Axtel, S.A.B.de C.V. 77,38% 80,53% 3,3x 3,1x 1,2x 1,4x
Servicios de telecomunicaciones inaldmbricas Ameérica Movil, SA.B. de C.V. 59,74% 62,71% 1,8x 2,1x 0,6x 0,6x
Cable y satélite Megacable Holdings, S.A.B. de C.V. 38,68% 44,06% 1,6x 1,6x 0,5x 0,7x
Grupo Televisa, S.A.B. 41,57% 44,67% 2,4% 2,3x 1,6x 2,1x
Consumo masivo Destiladores y viticultores Becle, S.A.B. de C.V. 31,94% 32,19% 2,8x 2,6x 1,7x 1,5x
Venta al por menor de mercancias de consumo basico Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V. 27,43% 28,36% 0,4x 0,3x 0,4x 0,4x
Refrescos y Bebidas No Alcohdlicas Arca Continental, S.A.B. de C.V. 25,59% 24,08% 0,6x 0,5x 0,9x 1,1
Coca-Cola FEMSA, SA.B. de C.V. 35,60% 35,55% 1,0x 0,8x 1,0x 0,9x
Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V. 38,10% 39,44% 0,5x 1,5x 1,4x 0,9x
Alimentos envasados y carnes Gruma, S.A.B. de C.V. 50,65% 50,26% 1,5x 1,3x 0,9x 0,8x
Grupo Bimbo, S.A.B.de C.V. 55,56% 58,85% 2,3% 2,7x 0,5% 0,6x
Sigma Alimentos, S.A. de C.V. 73,45% 71,00% 2,2x 2,1x 0,5x 0,8x
Productos para el hogar Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V. 82,55% 83,75% 1,0x 0,8x 1,4x 1,1
Venta al por menor de alimentos Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. 50,73% 54,71% 1,5x 2,2x 0,4x 0,3x
Consumo discrecional  Venta al por menor de linea amplia El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V. 22,82% 22,07% 0,4x 0,6x 1,2x 1,2x
Restaurantes Alsea, SAB.deC.V. 82,75% 87,40% 2,4x 2,7x 0,4x 0,3x
Salud Productos farmacéuticos Genomma Lab Internacional, S.A.B. de C.V. 39,79% 37,85% 1,3x 1,5x 1,2x 1,3x
Servicios publicos Empresas de electricidad Comision Federal de Electricidad 55,33% 63,66% 4,3x 6,2x 0,6x 0,7x

La clasificacion sectorial se realiza de acuerdo con el Global Industry Classification Standard (GICS). Los indicadores se obtienen con informacion finaciera de los tltimos 12 meses. Se utiliza el EBITDA ajustado.

Prueba Acida = Activo Corriente / Pasivo Corriente. Corresponde a un Indicador de liquidez.
D/(D+E), Deuda / (Deuda + Patrimonio a libros), Deuda financiera dentro del total fuentes de financiamiento (%). Valores vacios corresponden a datos no disponibles o a valores negativos del patrimonio.
Deuda Neta / EBITDA, Capacidad de pago. En el indicador, si el numerador o el denominador es negativo se deja vacio.
Fuente: Capital IQ. Calculos Corficolombiana. Corte con informacion financiera a 30 de junio de 2024.



PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ¢ LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024

134 |

Tabla 5
ESTRUCTURA DE CAPITAL, ENDEUDAMIENTO Y LIQUIDEZ DE COMPANIAS EN PERU

IV. Luz al final del tunel financiero: fin del ajuste del sistema financiero

corfi

colombiana

D/(D+E) Deuda Neta/ EBITDA Prueba Acida
Sector Industria primaria Compafiia 2T-2024 2023 2T-2024 2023 2T-2024
Energia Refinacién y comercializacion de petréleo y gas Petréleos del Perti - PETROPERU SA. 79,46% 8571% 0,1x 0,1x
Inmobiliario Actividades inmobiliarias diversificadas Inversiones Centenario S.AA. 32,68% 32,20% 9,0x 8,1x 0,6x 0,5x
Materiales Materiales de construccion Cementos Pacasmayo S.AA. 57,06% 54,67% 2,9x 2,7x 0,3x 0,3x
Unacem Corp SAA. 48,85% 49,81% 3,6x 3,7x 0,5x 0,4x
Metales y mineria diversificados Minsur S.A. 3565% 3392% 0,9x 0,8x 1,0x 1,1x
Sociedad Minera El Brocal S.AA. 15,63% 13,01% 1,0x 1,5x
Nexa Resources Peri S.AA. 1,36% 1,45% 1,7x 1,8x
Oro Compairifa de Minas Buenaventura S.AA. 18,23% 17,39% 3,0x 1,8x 1,1x 1,1x
Acero Corporacion Aceros Arequipa S.A. 48,98% 47,01% 4,6x 3,7x 0,6x 0,6x
Empresa Siderurgica del Pert S.AA. 14,47% 16,44% 0,5x 0,5% 0,8x 0,8x
Southern Peru Copper Corporation - Sucursal del Peru 0,11% 0,05% 1,6x 2,1x
Sociedad Minera Cerro Verde S.AA. 0,88% 0,76% 2,4x 3,0x
Industrial Empresas comerciales y distribuidores Ferreycorp S.AA. 46,95% 42,03% 2,5% 1,9x 0,5% 0,6x
Construccion e ingenieria Aenza SAA. 52,53% 57,32% 1,0x 1,8x 0,9% 1,3x
Servicios publicos Productores independientes y comerciantes de energia  Engie Energia Perd S.A. 34,36% 33,66% 3,2x 3,9x 1,3x 1,3x
Empresas de electricidad Pluz Energia Perti S AA. 38,19% 38,71% 2,1x 2,3x 0,3x 0,3x
Energia renovable Orygen Perd SAA. 32,28% 0,8x 0,7x 1,4x
Consumo masivo Venta al por menor de mercancias de consumo basico InRetail Peru Corp. 63,35% 64,06% 2,6x 2,7x 0,4x 0,4x
Alimentos y carnes envasados Alicorp S AA. 63,80% 64,84% 3,0x 2,9x 0,6x 0,5%
Casa Grande SAA. 24,51% 27,96% 1,1x 1,4x 0,7x 0,4x
Cerveceras Unidn de Cervecerfas Peruanas Backus y Johnston S.AA. 8,69% 2,71% 0,4x 0,5%
Telecomunicaciones Servicios Integrados de Telecomunicaciones Telefénica del Perti S.AA. 80,59% 81,61% 4,4x 7,0x 0,2x 0,2x

La clasificacion sectorial se realiza de acuerdo con el Global Industry Classification Standard (GICS). Los indicadores se obtienen con informacién finaciera de los Ultimos 12 meses. Se utiliza el EBITDA ajustado.

Prueba Acida = Activo Corriente / Pasivo Corriente. Corresponde a un Indicador de liquidez.

D/(D+E), Deuda / (Deuda + Patrimonio a libros), Deuda financiera dentro del total fuentes de financiamiento (%). Valores vacios corresponden a datos no disponibles o a valores negativos del patrimonio.

Deuda Neta / EBITDA, Capacidad de pago. En el indicador, si el numerador o el denominador es negativo se deja vacio.

Fuente: Capital IQ. Calculos Corficolombiana. Corte con informacion financiera a 30 de junio de 2024.
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Tabla 6

COLOMBIA: INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO PARA LAS EMPRESAS QUE PERTENECEN AL MSCI COLCAP

Deuda Largo Plazo/(Deuda largo Beta
Deuda Total / EBITDA Deuda Neta / EBITDA EBITDA/Gasto de Intereses plazo + Patrimonio a libros) Tasa de Tributacién Apalancado* Desapalancado*

Industria y Empresa 2023 24 2023 2T-2024 2023 2T-2024 2023 2T-2024 E.A% 31/10/24 31/10/24
Servicios

CELSIAS.A ESP. 2,7x 3,3x 2,4x 3,1x 2,2x 2,2x 42,0% 41,0% 35,15% 0,56 0,42

Grupo Energia Bogotd S.A. ES.P. 52x 5,5x 4,5x 4,9x 2,6x 2,7x 45,8% 48,2% 15,59% 0,53 0,37

Interconexion Eléctrica S A. ES.P. 3,7x 4.2x 3,0x 3,4x 3,6x 3,5x 52,0% 53,1% 21,84% 0,92 0,64

Promigas S.A. ES.P 4,6x 4,4x 4,1x 4,0x 2,2x 2,6x 54,4% 54,2% 25,14% 0,70 0,48

Servicios Financieros

Bolsa de Valores de Colombia S.A. 0,2x 0,2x 398,2x 806,8x 32,23% 0,36 0,34
Corporacion Financiera Colombiana S.A. 38,12% 0,92 0,92
Grupo de Inversiones Suramericana S.A. 2,1x 1,2x 1,4x 1,0x 4,6x 7,6x 18,3% 25,8% 27,45% 1,00 0,82
Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (3-2-4241) 6,4x 6,2x 6,3x 6,1x 1,1 1,2x 28,6% 283% 0,00%
Materiales
Grupo Argos SA. 2,6x 2,0x 2,2x 1,5x 2,6x 3,3x 27.3% 20,6% 34,33% 0,81 0,68
Cementos Argos S.A. 3,0x 2,4x 2,6x 1,2x 2,8x 2,5x 34,8% 19,0% 45,33% 1,27 1,09
Mineros S.A. 0,2x 0,2x 0,0x 20,0x 17,0x 31% 2,0% 36,64% 0,67 0,64
Energia
Canacol Energy Ltd 3,1x 2,9x 2,9x 2,7x 3,9x 3,8x 65,3% 66,6% 81,31% 0,29 0,25
Ecopetrol S.A. 1,8x 2,1x 1,6x 1,8x 8,5x 7,9x 46,5% 49,8% 32,74% 1,10 0,81

Distribucién y Retail de Consumo Discrecional

Organizacion Terpel S.A. 3,2x 2,5x 2,5x 2,0x 2,5x 3,4x 46,2% 43,.3% 34,92% 0,64 0,47

Servicios de Telecomunicacién

Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. E.S.P. 2,7% 3,0x 1,9x 2,8x 1,8x 1,7x 25,0% 22,5% 22,42% 0,33 0,27

* Beta apalancado se calcula utilizando las variaciones de precios de cierre mensuales. El indice de referencia utilizado para calcular el Beta de las acciones es el indice principal del pais al que pertenece la accion. Se utiliza el EBITDA Ajustado.
Para el calculo de la Tasa de Tributacion Efectiva E.A% se utiliza promedio del Gasto por Impuestos de los Ultimos 20 trimestres con informacion financiera de los Ultimos 12 meses / promedio Utilidad antes de impuestos Ultimos 20 trimestres con informacion financiera de los Ultimos
12 meses. El Beta desapalancado = Beta apalancado /1+((1-Tx)*(Deuda/Patrimonio)). Tx = Tasa efectiva de tributacion

Fuente: Refinitiv Eikon y Capital IQ. Calculos Corficolombiana. Corte betas a corte 31 de octubre de 2024. Corte con informacion financiera a 30 de junio de 2024.
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Tabla 7
CHILE: INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO PARA LAS EMPRESAS QUE PERTENECEN AL S&P CLX IPSA

Deuda Largo Plazo/(Deuda largo Beta
Deuda Total / EBITDA Deuda Neta / EBITDA EBITDA/Gasto de Intereses plazo + Patrimonio a libros) Tasa de Tributacion Apalancado* Desapalancado*

Industria y Empresa 2023 2T-2024 2023 2T-2024 2023 2T-2024 2023 2T-2024 E.A% 31/10/24 31/10/24

Servicios de comunciacion
Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. 4,1x 4.2x 3,1x 3,6x 6,1x 6,1x 51,5% 51,8% 34,24% 1,07 0,76

Consumo discrecional

Empresas Copec S.A. 52x 4,1x 4,2x 3,4x 3,4x 4,2x 37.2% 36,2% 22,55% 0,82 0,61
Falabella S.A. 9,6x 4,8x 8,0x 4,1x 2,0x 4,0x 36,4% 33,9% 26,96% 1,33 1,00
Ripley Corp S.A 60,9x 58,9x 0,8x 27,7% 23,2% 25,19% 1,52 1,01

Productos bésicos de consumo

Cencosud S.A 4,0x 4,2x 3,5x 3,9x 4,7x 4,3x 46,4% 46,0% 38,48% 0,80 0,60

Compafifa Cervecerias Unidas S.A. 3,8x 47x 2,1x 2,6x 4,6x 3,9x 48,0% 44,3% 2513% 0,44 0,32

Embotelladora Andina S.A. 2,3x 2,3x 1,5x 1,7x 7,4x 7,4x 51,2% 48,2% 32,60% 0,44 033

SMU S.A. 4,2x 5,3x 3,8x 4,7x 4,8x 3,8x 31,5% 29,5% 8,63% 0,96 0,62

Vifia Concha y Toro SA. 5,0x 3,9x 4,6x 3,6x 57x 7,1 27,8% 25,5% 20,75% 0,72 0,54
Industrial

Compafifa Sud Americana de Vapores S.A 12,49% 0,80 0,80

Tecnologias de la informacién

Sonda S.A. 3,3x 3,3x 2,1x 2,3x 3,7x 3,3x 26,3% 25.8% 46,33% 1,00 0,82
Materiales

CAP S.A. 2,1x 2,4x 1,4x 1,7x 7.9x 6,5x 22,7% 24,3% 34,95% 0,72 0,59

Empresas CMPC S.A. 6,1x 6,4x 52x 57x 3,6x 3,0x 37,7% 39,2% 31,13% 0,54 0,42

Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. 1,4x 2,3x 0,7x 1,2x 25,3x 11,7x 36,6% 37.2% 34,07% 1,03 0,79

Soquimich Comercial S.A. 0,3x 0,3x 92,4x 96,3x 27,92% 0,47 0,45

Bienes raices

Parque Arauco S.A. 6,8x 6,9% 5,3x 5,1x 37x 3,5x 42,1% 42,2% 26,34% 1,06 0,78
Plaza S.A 3,9x 4,0x 3,3x 3,3x 7,0x 7,6x 31,6% 30,1% 20,93% 1,13 091
Cencosud Shopping S.A. 2,7x 0,0x 2,5% 0,0x 134,3x 20,3% 20,5% 22,24% 0,90 0,77
Servicios
Aguas Andinas S.A. 4,1x 4,3x 37x 39x 6,5x 6,6x 56,0% 58,9% 21,50% 1,07 0,72
Colbun S.A 2,7 2,8x 1,4x 1,6x 10,7x 12,1x 38,2% 37,.2% 29,67% 0,71 0,55
Enel Américas S.A 2,6x 2,1x 2,1x 0,8x 4,2x 4,3x 23,6% 20,7% 37,09% 0,90 0,77
Enel Chile S.A 4,0x 3,7x 3,4x 3,5x 9,1x 87x 38,1% 44,5% 27,.87% 0,74 0,55
Engie Energia Chile S.A. 6,0x 5,1x 5/8X¢ 4,4x 3,0x 4,0x 56,6% 56,1% 21,98% 0,85 0,57
Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. 4,1x 4,.2x 3,8x 3,8x 6,5x 6,8x 49,3% 52,3% 21,72% 1,00 0,70

*

Beta apalancado se calcula utilizando las variaciones de precios de cierre mensuales. El indice de referencia utilizado para calcular el Beta de las acciones es el indice principal del pais al que pertenece la accion. Se utiliza el EBITDA Ajustado.

Para el calculo de la Tasa de Tributacion Efectiva E.A% se utiliza promedio del Gasto por Impuestos de los tltimos 20 trimestres con informacion financiera de los Ultimos 12 meses / promedio Utilidad antes de impuestos ltimos 20 trimestres con informacién financiera de los Ultimos
12 meses. El Beta desapalancado = Beta apalancado /1+((1-Tx)*(Deuda/Patrimonio)). Tx = Tasa efectiva de tributacion.

Fuente: Refinitiv Eikon y Capital IQ. Célculos Corficolombiana. Corte betas a corte 31 de octubre de 2024. Corte con informacién financiera a 30 de junio de 2024.
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Tabla 8
MEXICO: INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO PARA LAS EMPRESAS QUE PERTENECEN AL S&P BMV IPC
Deuda Largo Plazo/(Deuda largo Beta
Deuda Total / EBITDA Deuda Neta / EBITDA EBITDA/Gasto de Intereses plazo + Patrimonio a libros) Tasa de Tributacion Apalancado* Desapalancado*

Industria y Empresa 2023 2T-2024 2023 2T-2024 2023 2T-2024 2023 2T-2024 E.A% 31/10/24 31/10/24
Bienes

Alfa S.A.B. de C.V. 4,3x 4,6x 3,4x 3,7x 3,5x 3,3x 72,5% 74,2% 57,04% 1,22 092

Grupo Carso, S.A.B. de C.V. 1,7x 2,1x 1,2x 1,7x 5,2x 4,6x 15,6% 18,8% 21,46% 1,51 1,23
Servicios al consumidor

Alsea, S AB.de C.V. 2,8x 3,0x 24x 2,7x 34x 3,8x 71,8% 78,7% 31,07% 1,88 117
Distribucién y venta minorista de bienes de consumo basico

Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. 2,1x 2,7x 1,5x 2,2x 7.1x 6,9x 151% 14,6% 29,74% 0,58 0,42

Wal-Mart de México, S.AB. de C.V. 0,8x 0,8x 0,4x 0,3x 12,0x 12,2x 24,86% 0,66 0,54
Servicios Financieros

Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. 0,2x 0,2x 149,2x 144,8x 28,75% 0,81 0,78

Gentera, SAB.de C.V. 28,33% 1,83 1,83
Alimentos, Bebidas y Tabaco

Arca Continental, S AB. de C.V. 1,1x 1,1x 0,6x 0,5x 11,4x 11,1x 19,9% 22.2% 31,20% 0,52 0,45

Becle, SAB.deC.V. 3,7x 3,8x 2,8x 2,6x 6,6x 6,1x 29,2% 27,7% 26,40% 067 0,54

Coca-Cola FEMSA, SAB.de C.V. 1,7x 1,6x 1,0x 0,7x 6,0x 6,3x 34,8% 33,5% 29,36% 0,65 0,52

Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V. 2,7x 3,1x 0,5x 1,5x 5,7x 3,9x 253% 26,5% 31,18% 0,82 0,64

Gruma, S.A.B. de C.V. 1,9x 1,7x 1,5x 1,3x 6,6x 7.8x 37,7% 37,0% 36,21% 0,46 0,35

Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. 2,4 2,8x 2,3x 2,7x 6,1x 5,1x 47,0% 53,5% 33,85% 0,49 035
Productos personales y para el hogar

Kimberly-Clark de México, S. A. B.de C. V. 2,4 1,9x 1,0x 0,8x 4,9x 5,5x 79,7% 80,5% 31,95% 0,59 0,38
Seguros

Qualitas Controladora, S.A.B. de C.V. 0,0x 0,1x 24,20% 0,89 0,87
Materiales

CEMEX, S.A.B. de C.V. 2,5x 2,3x 2,3x 2,1x 6,7x 6,8x 339% 34,4% 41,05% 1,40 114

GCC,S.AB.deC.V. 1,1x 1,1x 18,2x 19,3x 22,0% 21,7% 25,36% 091 0,78

Grupo México, S.A.B. de C.V. 1,3x 1.2x 0,4x 0,3x 12,6x 13,2x 284% 253% 33,16% 1,32 1,11

Industrias Pefioles, S.A.B. de C.V. 3,9x 3,1x 2,6x 1,8x 4,0x 5,4x 31,6% 31,4% 36,96% 098 0,80

Orbia Advance Corporation, S.A.B. de C.V. 3,9x 4,7x 2,9x 4,1x 3,8x 2,8x 552% 58,5% 40,20% 137 099
Media y entretenimiento

Grupo Televisa, S.A.B. 3,7x 3,7x 2,4x 2,3x 3,4x 3,7x 36,8% 421% 42,19% 1,58 1,26

Megacable Holdings, S. A. B.de C. V. 1,7x 1,9x 1,6x 1,6x 6,0x 5,4x 30,0% 357% 2791% 0,68 0,52
Productos farmacéuticos, biotecnologia y ciencias biolégicas

Genomma Lab Internacional, S.A.B. de C.V. 1,8x 1,8x 1,3x 1,5x 4,2x 4,2x 30,8% 31,4% 39,27% 0,58 047
Gestion y Desarrollo Inmobiliario

Corporacion Inmobiliaria Vesta, S.A.B. de C.V. 5,5x 5,0x 2,5x 3,0x 3,7x 4,2x 254% 241% 24,77% 087 0,73
Servicios de Telecomunicaciones

América Movil, S.AB.de C.V. 2,1x 2,4x 1,8x 2,1x 6,8x 6,0x 44,6% 49,2% 33,95% 092 0,65
Transporte

Controladora Vuela Compafiia de Aviacién, S.A.B. de C.V. 5,1x 4,1x 3,9x 3,2x 3,3x 4,0x 64,1% 52,3% 27,68% 2,22 1,33

Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.A.B. de C.V. 1,3x 1,3x 1,0x 1,1x 6,9x 7,2x 52,0% 57,2% 27,54% 1,48 1,04

Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V. 2,3 2,4% 1,7x 1,7x 5,2x 4,7x 61,0% 61,3% 24,34% 1,46 0,96

Grupo Aeroportuario del Sureste, S. A. B. de C. V. 0,7x 0,7x 15,4x 16,3x 17,6% 17,0% 2531% 1,13 0,99

Promotora y Operadora de Infraestructura, S. A. B. de C. V. 1,3x 1,1x 4.2x 4,6x 18,9% 16,0% 18,12% 0,90 0,78

*

Beta apalancado se calcula utilizando las variaciones de precios de cierre mensuales. El indice de referencia utilizado para calcular el Beta de las acciones es el indice principal del pais al que pertenece la accion. Se utiliza el EBITDA Ajustado.

Para el célculo de la Tasa de Tributacion Efectiva E.A% se utiliza promedio del Gasto por Impuestos de los Ultimos 20 trimestres con informacion financiera de los Ultimos 12 meses / promedio Utilidad antes de impuestos Ultimos 20 trimestres con informacién financiera de los ltimos
12 meses. El Beta desapalancado = Beta apalancado /1+((1-Tx)*(Deuda/Patrimonio)). Tx = Tasa efectiva de tributacion.

Fuente: Refinitiv Eikon y Capital 1Q. Célculos Corficolombiana. Corte betas a corte 31 de octubre de 2024. Corte con informacién financiera a 30 de junio de 2024.
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Tabla 9
PERU: INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO PARA LAS EMPRESAS QUE PERTENECEN AL S&P LIMA GENERAL
Deuda Largo Plazo/(Deuda largo Beta
Deuda Total / EBITDA Deuda Neta / EBITDA EBITDA/Gasto de Intereses plazo + Patrimonio a libros) Tasa de Tributacion Apalancado* Desapalancado*
Industria y Empresa 2023 2T-2024 2023 2T-2024 2023 272024 2023 272024 E.A% 31/10/24 31/10/24
Bancos
Banco BBVA Pery, S.A 28,6% 37,2% 27,30% 0,76 0,54
Intercorp Financial Services Inc. 49,3% 48,5% 24,82% 1,14 0,79
Bienes
Aenza SAA. 2,7x 3,0x 1,0x 1.8x 4,1x 3,5x 40,7% 54,6% 71.97% 0,61 0,53
Ferreycorp S.AA 2,8x 2,1x 2,5x 1,9x 8,1x 8,2x 22,0% 19,2% 34,06% 0,86 0,67

Distribucién y venta minorista de bienes de consumo basico
InRetail Perti Corp. 2,9x 3,0x 2,6x 2,7x 5,8x 6,0x 55,0% 52,5% 37,81% 0,65 0,47

Servicios Financieros
Credicorp Capital Peru S.AA. 29,17% -0,06 -0,05
Grupo BvI SAA. 0,7x 0,5x 14,1x 40,1 2821% -0,02 -0,01

Alimentos, Bebidas y Tabaco

Alicorp SAA 4,3x 3,8x 3,0x 2,9x 3,3x 3,8x 58,0% 55,6% 31,99% 0,60 0,41
Casa Grande SAA 1,1x 1,4x 1,1x 1,4x 9,8x 8,6x 20,5% 21.3% 31,61% 083 0,70
Unién de Cervecerias Peruanas Backus y Johnston S.A.A. 0,2x 0,1x 70,0x 104,8x 30,75%

Seguros
RIMAC Seguros y Reaseguros S.A. 0,2x 0,2x 12,5x 12,7x 1,5% 3,0% 7,15% 0,31 0,30

Materiales
Cementos Pacasmayo S.A.A 31x 2,9% 2,9x 2,7x 5,0x 5,1x 50,0% 46,6% 32,14% 0,66 0,48
Compafifa de Minas Buenaventura S.A.A. 4,3x 2,4x 3,0x 1,8x 1,6x 2,9x 15,6% 14,9% 36,46% 1,29 1,16
Corporacion Aceros Arequipa S.A. 6,0x 4,6x 4,6x 37x 2,5x 818X 18,4% 18,1% 28,60% 0,40 0,30
Empresa Siderurgica del Perd S.AA. 0,8x 0,7x 0,5x 0,5x 7.9x 14,8x 33,09% 0,55 0,50
Minsur S.A. 1,2x 1,1x 0,9x 0,8x 14,8x 14,7x 31,5% 27,6% 39,31% 0,89 0,74
Nexa Resources Per(i S.AA. 0,1x 0,0x 18,8x 23,1x 37,44% 1,08 1,07
Panoro Minerals Ltd. 20,79% 1,30 1,30
Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A 0,0x 0,0x 21,7x 257,3x 40,54% 097 097
Sociedad Minera El Brocal SAA. 0,9x 0,6x 19,8x 28,1 10,9% 8,0% 45,60% 1,21 113
Southern Peru Copper Corporation - Sucursal del Peru 0,0x 0,0x 216,3x 222,1x 35,30% 0,53 0,53
UNACEM Corp SAA 3,8x 3,9x 3,6x 3,7x 57x 4,3x 38,3% 34,6% 30,69% 0,90 0,67
Volcan Compafiia Minera S.A.A. 3,1x 2,9x 2,8x 2,6x 4,5x 4.4x 63,6% 65,1% 49,57% 1,20 0,89

Gestion y Desarrollo Inmobiliario

Inversiones Centenario S.AA. 10,0 8,6x 9,0x 8,1x 1.3x 1,4x 26,5% 25.8% 33,89% 0,03 0,03
Servicios

Engie Energia Perd S.A 3,7x 4,5x 32x 39x 5,6x 3.3x 31,7% 30,7% 34,22% 0,41 0,33

Orygen Perti SAA 1,2x 0,0x 0,8x 19,9% 21,5x 232% 1,1% 28,07% 0,63 0,51

Pluz Energia Perd S.AA. 2,2X 2,5x 2,1x 2,3x 8,9x 7,.9x 23,8% 19,1% 33,19% 0,86 0,68

* Beta apalancado se calcula utilizando las variaciones de precios de cierre mensuales. El indice de referencia utilizado para calcular el Beta de las acciones es el indice principal del pais al que pertenece la accion. Se utiliza el EBITDA Ajustado.

Para el célculo de la Tasa de Tributacion Efectiva E.A% se utiliza promedio del Gasto por Impuestos de los Ultimos 20 trimestres con informacion financiera de los Ultimos 12 meses / promedio Utilidad antes de impuestos Ultimos 20 trimestres con informacion financiera de los tltimos
12 meses. El Beta desapalancado = Beta apalancado /1+((1-Tx)*(Deuda/Patrimonio)). Tx = Tasa efectiva de tributacion.

Fuente: Refinitiv Eikon y Capital 1Q. Célculos Corficolombiana. Corte betas a corte 31 de octubre de 2024. Corte con informacion financiera a 30 de junio de 2024.
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D/E, corresponde a Deuda Financiera/ Patrimonio en libros.
Se tomaron 33 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector
real que tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Indicador cons-
truido trimestralmente con informacion financiera de los ultimos doce meses.

Célculos Corficolombiana.
Fuente: Capital 1Q.
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Se tomaron 33 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sec-
tor real que tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Indicador
construido trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce
meses. La deuda neta, corresponde a la diferencia entre la deuda total y el
efectivo e inversiones de corto plazo. Célculos Corficolombiana.

Fuente: Capital 1Q.
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Se tomaron 33 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector
real que tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Indicador cons-
truido trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce meses.

Célculos Corficolombiana.
Fuente: Capital Q.
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D/E, corresponde a Deuda Financiera/ Patrimonio en libros.

SSe tomaron 38 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector
real que tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Indicador cons-
truido trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce meses.
Célculos Corficolombiana.

Fuente: Capital 1Q.

Grafico 19

Se tomaron 38 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sec-
tor real que tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Indicador
construido trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce
meses. La deuda neta, corresponde a la diferencia entre la deuda total y el
efectivo e inversiones de corto plazo. Célculos Corficolombiana.

Fuente: Capital 1Q.
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Se tomaron 38 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector
real que tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Indicador cons-
truido trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce meses.
Célculos Corficolombiana.

Fuente: Capital IQ.
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Corficolombiana. efectivo e inversiones de corto plazo. Célculos Corficolombiana.
Fuente: Capital 1Q. Fuente: Capital 1Q.
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Se tomaron 35 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector
real que tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Indicador cons-
truido trimestralmente con informacién financiera de los Ultimos doce meses.
Célculos Corficolombiana.

Fuente: Capital IQ.
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Grafico 23 Grafico 24
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truido trimestralmente con informacion financiera de los Ultimos doce meses. meses. La deuda neta, corresponde a la diferencia entre la deuda total y el
Célculos Corficolombiana. efectivo e inversiones de corto plazo. Célculos Corficolombiana.
Fuente: Capital 1Q. Fuente: Capital 1Q.
Grafico 25

DISTRIBUCION HISTORICA DE LA COBERTURA DE
INTERESES (Ebitda/Gasto de intereses) (Peru)
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Se tomaron 22 empresas de diferentes industrias relacionadas con el sector
real que tiene algun instrumento en el mercado de capitales. Indicador cons-
truido trimestralmente con informacién financiera de los Ultimos doce meses.
Célculos Corficolombiana.

Fuente: Capital 1Q.
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RECUADRO IV.2. RENTABILIDAD ESPERADA DEL CAPITAL PROPIO (KE) DE COLOMBIA Y PARES
REGIONALES: ACTUALIZACION A OCTUBRE DE 2024 Y EXPECTATIVAS 2025

Daniel Felipe Monroy Hernandez

Posteriorala fuerte tendencia bajista desde 2022, Colombiay sus pares regionales mostraron una nivelacion de
costos con cambios poco pronunciados durante el 2024. En el Ultimo afo, se observé una tendencia levemente
alcista enla Rentabilidad Esperada del Capital Propio de los paises de la Alianza del Pacifico: Colombia, México,
Chile y Pert, que incremento durante el cuarto trimestre del 2023 y se mantuvo lateral en lo corrido del 2024.

Colombia continué siendo el pais con el mayor costo esperado del capital (Ke), seguido de cerca por México,
ambos con un costo estimado superior al 14% en ddlares americanos (USD). En sintesis, se presentd un leve
deterioro en términos anuales, aunque manteniéndose por debajo de los picos registrados en 2022 (Grafico
1). De acuerdo con nuestra metodologia de calculo para el Ke, obtenemos primero el dato en délares, y luego
agregamos la prima de riesgo cambiario, cal-

culada con el costo de hacer una cobertura  Grafico 1

cambiaria a 10 anos para llegar a un valor en CUSTOBIPERADIO DIE. CAEITAL ENLSD

la moneda local respectiva. 22 214

19

Para Colombia, el aumento en su Ke se explica
16
por la prima de riesgo pais, que aporté 150 pbs

(%)

yenmenor medida suprimacambiaria,ademas 13
del incremento en la tasa de los bonos del te-
soro de EE. UU. a 10 afos, tasa libre de riesgo

en el modelo, que afecté a todos los paises

2 = = = — N N N MO oo M o I < < <
T 9L TR PLTTLRPLTTEGLT O
analizados por igual. Por su parte, México fue EEE =2 EE2 =222 2=
el segundo con mayor aumento, y tal como en — Colombia — México - Promedio
— Chile —— Pert

Colombia, este se explicd en mayor medida por

Célculos Corficolombiana

lavariacionde suprimaderiesgopals (+96pbs).  Fuente: Refinitiv Eikon.

De igual manera, los incrementos registrados en Chile y Peru fueron inferiores a los de Colombia y México
especialmente en las primas de riesgo pais segun el Grafico 2, donde vemos el impacto de cada componente
en el costo. Asimismo, las variaciones de las primas de riesgo cambiario fueron menores en estos paises, con
un aporte negativo en el caso de Perlu. Por otra parte, en Colombia, el valor de los CDS, medida de riesgo pais,
al corte de octubre del 2024 fue muy similar a los picos registrados en los peores momentos de la pandemia
del COVID-19 a inicios del 2020. Su incremento en 2024 fue el mayor entre los paises analizados (Grafico 3).
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Para contextualizar los incrementos en la pri- Grafico 2
CAMBIOS EN LOS PARAMETROS DEL COSTO ESPERADO DEL
CAPITAL EN MONEDA LOCAL (Entre dic-2023 y oct-2024)

300

ma deriesgo pais, laincertidumbre en México
responde a sefales negativas en cuanto a su

institucionalidad como lareformaalajusticia, - o
aungue no haya habido cambio en el tipo de 200 31
gobierno de los cinco afios anteriores. Si bien o
sepueden presentareventos dealtavolatilidad o0
en los mercados de capitales, la dinamica o

Puntos basicos (pbs)

de inversion en México continua siendo muy

favorable. Mientras tanto, en Colombia, al de-

-50
terioro en la inversion se suma una creciente Colombia Chile México Perd

pI’eOCUpaCiél’] en torno a la sostenibilidad === Tasalibre deriesgo === Prima de riesgo de mercado EE.UU.

=== Prima de riesgo pais Prima Cambiaria

fiscal del pais.

La diferencia entre la suma de las variaciones de los factores y la variacion total corresponde al
efecto de aplicar la formula del Ke.
Célculos Corficolombiana

Como detallamos en el Capitulo VII del FUCHIEEE Ry e

presente informe, partimos de que la regla

se ha cumplido en lo corrido del 2024, aun si la situacion de presupuesto para 2025 genera inquietudes a
pesar de los anuncios sobre recortes en el gasto publico. Esto se suma a la reforma del Sistema General de

Participaciones, que, de aprobarse generaria presion adicional
Grafico 3

sobre los indicadores fiscales, que siguen de cerca las califi- VALOR DEL CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) 10Y

cadoras de riesgo. PARA PAISES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO
450
De este modo, hay anticipacion sobre un posible deterioro <
. . p . . —~ 350
fiscal, que, si se da, afectarfa directamente el Ke de Colombia 8 200 .
al alza. Sin embargo, hay sefiales positivas de estabilizacion & 554
12}
en general dados los menores niveles de inflacion y tasas de & 200 5191
. . - 2 150
referencia descendientes en la region de acuerdo con el Banco 5 w‘oLz
100
de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas eninglés), aunque =5
las futuras disminuciones en la inflacion se perciben como 0
. 228 53 388883 I
mas dificiles por factores idiosincraticos, y es posible que los 5 L o5 L5 L& L5 L
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recortes se desaceleren para 2025.
— Colombia =—— México
—— Chile —— Pert

Teniendo en cuenta lo anteriory considerando la metodologia  Caleulos Corficolombiana
Fuente: Refinitiv Eikon.
de calculo en ddlares que hace comparables los Ke de los
diferentes paises, no esperamos una disminucion en el Ke colombiano durante 2025. Tampoco esperamos

una reduccion en el costo de las coberturas cambiarias que resulte en una disminucion del Ke en pesos. En el
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Grafico 4 mostramos la tendencia donde Colombia se mantiene Grafico 4

en niveles cerca del 5% en los (ltimos dos afios. ESTIMACION DE PRIMA CAMBIARIA PARA
PAISES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO

8
Asilas cosas, losinversionistas extranjeros continuarian exigiendo

mayoresrentabilidades para participarenempresas colombianas .
y proyectos en nuestro pais, lo cual preocupa por la urgencia de

incrementar la inversion privada (y publica). No obstante, esto

(%)
IS

puede resultar atractivo para inversionistas con una tolerancia
mayor al riesgo, buscando unarentabilidad superior frente a otras
alternativas de inversion.
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Para finalizar y contrario a las sefiales de mayores costos, tanto L © 5 @& © 5 u ©
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— e —Peru

disminuir, afectando favorablemente al Ke, en caso de que se

Devaluacién implicita derivada de nodos forward a 10 afios.

presente una politica monetaria mas expansivaen EE. UU.,,dadas ~ Céloulos Corficolombiana

Fuente: Precia. Proveedor de Precios.

las posturas esperadas del gobierno entrante.

En nuestro dltimo reporte del costo esperado del capital, compartimos una tabla donde exponemos algunos de
los factores que afectaron al Ke de los paises analizados. Enlace: https./investigaciones.corfi.com/analisis-finan-
ciero/sector-financiero/rentabilidad-esperada-del-capital-propio-ke-mila-primer-semestre-2024/informe_1537003
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V. INFLACION Y POLITICA MONETARIA:
UN MUNDO DE TASAS REALES MAS ALTAS

Julio Romero A.

Balance 2024: la inflacién bajé mas rapido que la tasa de
politica monetaria

En 2024 se registro uno de los descensos mas pronunciados de la
inflacién desde que existe el esquema de inflacion objetivo en Colom-

Grafico 1 ‘ . : ) )
INFLACION TOTAL bia (2007), gracias a aportes desinflacionarios de los cuatro grandes
Mar-23 componentes del Indice de Precios al Consumidor (IPC): alimentos,
14 133

regulados, bienes y servicios. La inflacion anual se desaceleré a
5,4% en octubre, desde 9,3% al cierre de 2023, y proyectamos que
terminara el afio en 5,0%, su nivel mas bajo en mas de tres afios,
o aunque todavia por encima del rango objetivo del Banco de la Repu-

Dic-24 blica - BanRep (Grafico 1)

50

Rango
objetivo

Lapoliticamonetariarestrictivaadoptada por BanRep, el findel ajuste

Y FTe e g 58 de los precios internos de la gasolina y la correccion de buena parte
c o c o c o c o c o . .
3 6 38 348 38 3 08 de los choques de oferta de afios anteriores llevaron a que el 2024
Fuente: DANE. fuera el afio con la segunda mayor desinflacion en lo corrido de este
siglo (Gréfico 2).
Grafico 2

CAMBIO ANUAL DE LA INFLACION AL CONSUMIDOR
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Fuente: DANE.
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Grafico 3
APORTES AL CAMBIO EN LA INFLACION
EN 2024
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Fuente: DANE, estimaciones Corficolombiana.

Grafico 4
|PC DE REGULADOS POR PRINCIPALES
COMPONENTES

50 Dic-23
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Fuente: DANE.
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El comportamiento de la inflacion hasta el tercer trimestre estuvo
alineado con la senda que proyectamos hace un afio, con una des-
inflacién pronunciada que se detuvo durante el segundo trimestre
debido a los efectos transitorios del Fendmeno del Nifio sobre los
precios de componentes volatiles. Sin embargo, el dato de octubre
configurd una importante sorpresa a la baja, con variaciones nega-
tivas profundas en alimentos perecederos y energia eléctrica, lo cual
nos llevo a revisar nuestro prondstico para el cierre de aflo de 5,6% a
5,0%. De estaforma, ladesinflacién de 4,3 puntos porcentuales (p.p.)
registrada en 2024 estuvo explicada, en su orden, por regulados,
bienes, servicios y alimentos (Grafico 3).

El componente de regulados moder6 su inflacion anual de 17,2% en
2023 a9,5% en octubre de 2024, ubicandose en un digito por primera
vez desde junio de 2022. Dos tercios de ese ajuste responden a que
los precios de los combustibles se mantuvieron estables durante la
mayor partedelafio,luegodelosincrementosrealizadosen2023enlas
tarifas de gasolina paracerrarlabrechaconlos preciosinternacionales
y detener el incremento de la deuda con el Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles (FEPC). Ademas, los ajustes al precio del
diésel que anuncié inicialmente el Ministerio de Hacienda, los cuales
buscaban aumentar el precio del galén en $2.000 en septiembre y en
$4.000 en 2025, terminaron siendo de apenas $800, con la mitad del
ajuste en septiembre y la otra mitad en diciembre. El gobierno tuvo
que llegar a este acuerdo con el gremio de transportadores para le-
vantar los bloqueos realizados durante el paro nacional de la primera
semanade septiembre. Asi, lavariacionanual del IPC de combustibles
disminuyo de 44,8% en 2023 a 10,9% en octubre.

Por su parte, la energia eléctrica fue responsable de una cuarta parte
de la desinflacion del grupo de regulados, especialmente en el se-
gundo semestre, al desacelerar su variacion anual de 19,1% en junio
a 9,5% en octubre. De esta forma, combustibles y energia eléctrica
explicaron, en conjunto, mas del 85% del ajuste desinflacionario de
regulados en 2024 (Gréfico 4).

El IPC de bienes reflejo la débil recuperacién del consumo privado
en 2024 y la apreciacion del peso colombiano en el primer semes-
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tre del afio, de manera que su inflacion anual disminuyé de 7,1%
en 2023 a 0,4% en octubre (Grafico 5). En particular, los precios de
los vehiculos registraron variaciones anuales negativas (deflacion)

e durante la mayor parte del afio, en un contexto en el que las ventas
Grafico 5

INFLACION DE BIENES Y SERVICIOS cayeron 6% anualen el primer semestre, con sefiales derecuperacion

1 a partir de junio.

14
12
10

En contraste, la inflacién de servicios fue mas persistente de lo
que anticipabamos y cedié de forma lenta a partir del segundo

(%)

trimestre del afio. El proceso de indexacion a la inflacion del afio
anterior (9,3% en 2023) fue mas fuerte de lo que preveiamos hace
un afio, especialmente en los arriendos, lo cual evitd una desinflacion

mas pronunciada. De esta forma, mientras la inflacién de servicios

SRoRo % f{ TR ERI8SE’ § descendio de 9,0% en 2023 a 7,3% en octubre, la de arriendos se
5888883888883 88 L& 9 i i 9 .
© ubicd en 7,8%, no muy lejos de los niveles de 8% en los que empezo
— Bienes el afio (Grafico 5).
— Servicios
Fuente: DANE. En alimentos, los efectos transitorios del Fenémeno del Nifio sobre
el grupo de perecederos y la energia eléctrica afectaron el proceso
desinflacionario en el segundo trimestre, pero se diluyeron durante
Grafico 6 el segundo semestre. En octubre, el IPC de alimentos registré una

MEDIDAS DE INFLACION BASICA o . . .
variacion mensual negativa explicada por la caida en el grupo de

14 perecederos, lo que permitié que alimentos fuera el componente

2 que mas aportara a la desinflacion en este mes. De esta forma, la

" inflacion de alimentos disminuy6 a 1,75% en octubre, desde 5,0%
Oct24 al cierre de 2023.
6,9

© 535

En linea con lo anterior, las medidas de inflacién basica se desacele-

raron de forma importante durante 2024. La inflacion sin alimentos

paso de 10,3% en 2023 a 6,3% en octubre, mientras que en el mismo

ScYeoIoor2agnygy
5855858588358883838 periodo la inflacion sin alimentos ni regulados disminuy6 de 8,4% a
— Sin alimentos 5,3%, en ambos casos los niveles mds bajos desde abril de 2022 (Gra-
— Sin alimentos ni regulados fico 6). Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses segun
Fuente: DANE. la mediana en la encuesta de BanRep a analistas disminuyeron de

5,2% en enero a 4,0% en noviembre, mientras que las expectativas
a 24 meses se mantuvieron ancladas en la parte superior del rango
objetivo de BanRep (Grafico 7).
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Grafico 7
MEDIANA DE LAS EXPECTATIVAS DE
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Bajo este contexto, la politica monetaria fue restrictiva durante todo
el afio, evidenciando la postura cautelosa en el ritmo de recortes de
la Tasa de Politica Monetaria (TPM) por parte de la mayoria de los
integrantes de la Junta del BanRep. El proceso de normalizacion
monetaria empezo en diciembre de 2023 con un recorte de 25 pbs
en la TPM -desde un nivel de 13,25%- seguido por uno de igual mag-
nitud en enero de este afio. En las reuniones de marzo, abril, junio,
julio, septiembre y octubre, la Junta decidi¢ por mayoria recortar en
50 pbsla TPM, priorizando el anclaje de las expectativas de inflacion
por encima de la necesidad de impulsar con mayor fuerza el creci-
miento econémico.

Valelapenasefialar que las condiciones macroecondémicas cambiaron
de forma importante en el ultimo trimestre del afio, reforzando los
argumentos de cautela del grupo mavyoritario de codirectores. Hasta
septiembre, considerabamos que el descenso de la inflacion y de
sus expectativas era consistente con una reduccion mas agresiva
de la TPM que diera un impulso adicional a sectores de la economia
gue mantienen una dinamica débil, como industria, construccién y
comercio (ver Capitulo Il. Actividad local en este informe). Sin em-
bargo, a partir de octubre se intensificaron algunos de los riesgos
gue venian argumentando varios codirectores la Junta.

La incertidumbre por los efectos del cambio de gobierno en Estados
Unidos y la expectativa de una postura menos laxa de la Reserva
Federal en los proximos meses impulsaron un fortalecimiento
global del ddlar (ver Capitulo I. Contexto externo en este informe).
A lo anterior se sumo la sorpresiva reforma al Sistema General de
Participaciones (SGP), que en ausencia de modificaciones generara
presiones estructurales negativas para las finanzas publicas. Estos
factores se reflejaron en un aumento de la prima de riesgo pais 'y
una depreciacion del tipo de cambio a los niveles mas altos del
ultimo afo (ver Capitulo VI. Mercado cambiario y cuentas externas
en este informe).

Bajoestecontexto,laTPMdescendido de 13,0%al iniciodeafioa9,75%
en octubre y esperamos que, en su Ultima reunion del afio, la Junta
de BanRep decida por mayoria recortarla nuevamente en 50 pbs, a
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9,25%. Asi,1a TPM cerraria el 2024 con una reducciéon acumulada de
3,75 p.p.,inferior ala caida de 4,3 p.p. en lainflacién. De esta forma,

Grafico 8 / tanto la tasa de interés real expost -descontando la inflacidon- como
iARSEAAE)E POLITICA MONETARIA NOMINAL la tasa real real exante -descontando las expectativas de inflacion a
12 meses- se mantuvieron en niveles contractivos durante todo el

lj N afio (por encima de la tasa real neutral) (Gréfico 8).

12
10 Dic-24

925 Vale la pena sefialar que Brasil y México también mantuvieron una
55 postura monetaria contractiva durante 2024, ante los riesgos de

(%)

25 rebrotes inflacionarios que, no obstante, estan impulsados princi-
palmente por los componentes volatiles. De hecho, el Banco Cen-
tral de Brasil aumentd su TPM en 25 pbs en septiembre y 50 pbs
en noviembre, a 11,25%, mientras que el Banco Central de México

o o — — o~ N [eg] 2] < <

g9 & g gl gl

5 858 58 5 8 5 8 ha recortado de forma muy moderada su TPM. (ver “Recuadro |.2.

— TPMnominal TPV real exante ¢Rebrote inflacionario en los principales paises de LatAm?” en este

— TPMrealexpost o Neutral informe). Lo ciertoes quela Junta de BanRep parece estar prestando
Célculos Corficolombiana. mayor atencion que antes a la postura de otros bancos centrales

Fuente: BanRep, DANE. de la regio’n

Perspectivas 2025: inflacion dentro del rango metay TPM
Grafico 9 terminal mas alta
ESCENARIOS DE INFLACION
16 La inflacién acelerd su descenso a finales de 2024 y anticipamos
14 Dic-22 que seguira disminuyendo hasta mediados de 2025, alcanzando el
minimo de este ciclo, de 3,6%, para luego acelerarse y cerrar el afio
en 4,0% (Grafico 9).

En este sentido, creemos que la Junta de BanRep enfrentara una
disyuntiva en sus decisiones de politica monetaria el proximo afio.

El hecho de que la inflacién vuelva a ubicarse dentro del rango

25538383388 = i i i 4
DLt OO L O ELLE L LD meta luego de cuatro afios por encima del limite superior, sera
8583836383638 - S

una muy buena noticia y permitird que la Junta continue, e incluso
— Base . . . . . .
..... Alcista acelere, el ritmo de relajamiento monetario a partir de marzo. Sin
----- Bajista

embargo, los riesgos de un rebrote inflacionario en el segundo
Estimaciones Corficolombiana. semestre del afio, debido al efecto rezagado de la depreciacion del
Fuente: DANE. . . .. .

peso colombiano sobre la inflacién (pass-through), llevarian a que
BanRep finalice el ciclo de recortes de la TPM a mediados de afio,

en un nivel cercano a 7,0%. Este nuevo nivel terminal de la TPM es
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superioral 4,75% que se registraba antes de la pandemia, y refleja los
cambios estructurales que sufrié la economia colombiana luego de
la pandemia, principalmente el aumento de la prima de riesgo pais
y de la inflacion esperada a largo plazo.

En particular, el descenso de la inflacién se explicaria, en su orden,
porlas presiones desinflacionarias de regulados, servicios y alimen-
tos, mientras que el grupo de bienes presionaria levemente al alza
la inflacion en el segundo semestre (Grafico 10).

En el rubro de regulados, combustibles y energia eléctrica seguiran
siendolos motores del ajuste; enel primer caso, porque no esperamos
cambiosrelevantes en los preciosinternos delos combustiblesenun
contexto de menores precios del petroleo que ha reducido la presion
sobre el déficit del FEPC. En el caso de energia eléctrica, nuestro es-
cenario base es que las condiciones climaticas evitaran un aumento
delastarifas (Ver Recuadro sobre abastecimiento energético,en este
informe). De esta forma, proyectamos que la inflacién de regulados
disminuira de 6,8% en 2024 a 2,5% en 2025.

Grafico 10
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Por su parte, el componente de servicios empezara el afio con una
variaciéon anual cercana a 7,2%, por encima de la inflacion de 5,0%
que esperamos en 2024, lo cualimplica que en 2025 seregistrarauna
“‘indexacion negativa’, especialmente relevante para que la inflacion
de arriendos acelere su descenso (Grafico 11). A su vez, prevemos
que las comidas fuera del hogar seguiran incorporando los efectos
del ajuste a la baja en los precios de los alimentos, en un contexto
en el que el consumo de los hogares generaria presiones muy mo-
deradas sobre los precios. Estimamos que la inflacién de servicios
disminuya de 7,2% en 2024 a 6,7% en 2025.

Los preciosdelosalimentos mantendrianunainflacionrelativamente
estable durante 2025, en un contexto de condiciones de abasteci-
miento favorables. La probabilidad de ocurrencia del Fenémeno de
la Nifia es de 60% y su mayor impacto se veria entre diciembre de
2024 y febrero de 2025, coincidiendo con la temporada de sequia en
buena parte del pais. Las proyecciones sugieren que la intensidad
del Fendmeno seria moderada, por lo cual no esperamos que haya
efectos adversos sobre los precios debido a factores climaticos. En
este sentido, la inflacién de alimentos pasaria de 2,6% en 2024 a
2,9% en 2025.

Grafico 1
INFLACION DE ARRIENDOS E INDEXACION
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Como mencionamos previamente, el IPC de bienes sera un factor
inflacionario en el segundo semestre de 2025, como consecuencia
del efecto rezagado de la depreciacion del peso colombiano y de
presiones al alza moderadas por el lado de la demanda. La tasa de
cambio USDCOP se deprecio cercade 7% durante octubre y la primera
parte de noviembre, en un contexto de mayor aversion al riesgo global
y dudas sobre la sostenibilidad fiscal en Colombia (ver Capitulo VI.
Mercado cambiario y cuentas externas en este informe). En términos
anuales, la depreciacion del peso colombianoregistraria supuntomas
alto en el primer trimestre de 2025, lo que generaria presiones al alza
sobrelos precios delos bienesimportados enel segundo semestre del
afio, dado que el pass-through tiene un rezago de aproximadamente
6 meses. Asi, estimamos que la inflaciéon anual de bienes disminuird
de 0,2% en diciembre de 2024 a -0,3% en mayo del proximo afio, y
luego se acelerard para cerrar el 2025 en 2,0% (Gréfico 12).

Bajo este contexto, anticipamos que en las Ultimas dos decisiones de
la Junta actual de BanRep, en diciembre y enero, se mantendra en 50
pbselritmo derecortes delaTPM,convotaciones que seguiran siendo
divididas. La TPM cerraria el 2024 en 9,25% y en enero se ubicaria en

Grafico 12
INFLACION DE BIENES VS DEPRECIACION ANUAL REZAGADA 6 MESES
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8,75%. En febrero 2025, el presidente de la Republica podra nombrar
ados nuevos codirectores en la Junta, reemplazando probablemente
a dos de los actuales integrantes de postura mas conservadora. La
primera decision de tasa de interés de la nueva Junta serd en marzo,
en un contexto en el que: i) la inflacion anual estaria por debajo de
4,5%y contendenciaalabaja;yii) la brecha del producto se ubicara en
niveles levemente negativos (Gréafico 13), reforzando los argumentos

a favor de dar un impulso mas contundente a la reactivacion.

De estaforma, anticipamos que la Junta realizard dos recortes de la
TPM de 75 pbs en las reuniones de marzo y abril, a 7,25%. Este nivel
de tasa de interés generara presiones al alza en la tasa de cambio si,
como es probable, la Reserva Federal en Estados Unidos reduce sus
tipos de interés de forma lenta (ver Capitulo I. Contexto externoen
este informe). Por lo anterior, BanRep terminaria el actual ciclo de
normalizaciéon monetaria con un recorte de 25 pbs delaTPM en la
reunién de junio, llevandola a 7,0%, nivel en el que cerraria el 2025.
Vale la pena sefialar que este nivel es superior al 6,25% que espera
el consenso de analistas segun la encuesta de BanRep de noviem-
bre, pero inferior al 8,0% que se infiere de la curva de swap IBR a 12
meses (Grafico 14).

Grafico 14
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14
13
12

—

&€ 10

9

8

7

6

» Mo ¥ S g I I g 10 n .o w0 .0 w0
g Qg g g g g g g g g
= 0O O 5 < o0 B O a9 5 < o B o
o = e o = a [SE——
8§52 2328522 3 g8-=-

—— Pronostico Corfi
—— Swap IBR 18-nov-24
—— Mediana encuesta BanRep nov-24

Estimaciones Corficolombiana.
Fuente: BanRep, Eikon Refinitiv.



(] . .
@ Corfl PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ;LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024 I 155

. VI. Mercado cambiario y cuentas externas: entre las presiones externasy la incertidumbre fiscal
colombiana

VI. MERCADO CAMBIARIO Y CUENTAS EXTERNAS:
ENTRE LAS PRESIONES EXTERNAS Y LA
INCERTIDUMBRE FISCAL

Gabriela Bautista Escobar
Julio Romero A.

Balance 2024: de la calma a la tormenta

La tasa de cambio en Colombia tuvo varias etapas en 2024. En los
primeros cinco meses, el peso colombiano se aprecié 0,3% y oscilo
en el rango de $3.730 a $3.990. Esto se dio en un entorno externo
que favorecio el apetito por riesgo, beneficiando a los activos emer-
gentes, y en medio de precios del barril de petroleo Brent superiores
a 80 ddlares por barril. Asi, la primera parte del afio se caracterizd
por la fortaleza del peso colombiano y su baja volatilidad, que fue
en promedio del 10%, frente al 13% observado en las siguientes dos
etapas (Grafico 1).

Grafico 1
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO EN 2024*
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Grafico 2
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Luego, los resultados de las elecciones presidenciales en México
en junioy las sorpresas negativas en los datos del mercado laboral
de EE. UU. en el tercer trimestre elevaron la aversion al riesgo global
e impulsaron una depreciacion fuerte del peso mexicano vy, dada
su alta correlacion, del peso colombiano. De esta forma, el tipo de
cambio USDCOP aumentod 156 pesos entre junioy latercera semana
de agosto, que en ese periodo oscilo dentro del canal entre $3.880
y $4.215.

Desde finales de agosto, laincertidumbre alrededor de las elecciones
en EE. UU.,, la caida en los precios del petroleo y la intensificacion de
las preocupaciones fiscales en Colombiaintensificaronladepreciacion
del peso colombiano. Lo anterior llevé la tasa de cambio USDCOP a
cotizarse entre $4.000 y $4.547, y alcanzando su méaximo nivel del
afio en la primera mitad de noviembre.

En la primera etapa, de apreciacion y menor volatilidad del tipo de
cambio, el contexto externo se caracterizd por: i) apetito por los
activos de riesgo, debido a las bajas preocupaciones de un aterri-
zaje forzoso de la economia estadounidense; i) optimismo frente al
potencial del nearshoring que atrajo flujos de inversion a la region,
especialmente a México; v iii) precios altos de las materias primas,
con un Brent superior a 80 ddélares por barril, en medio del conflicto
geopolitico en Oriente Medio.

A nivel local, la entrada estacional de divisas para el pago de im-
puestos de agentes corporativos y los flujos generados por las
OPAs de Nutresa sentaron un panorama favorable para el USDCOP
en los primeros meses de 2024. Ademas, la cautela del BanRep en
su ciclo de recortes de tasas de interés mantuvo alto el diferencial
de tasas de interés a favor de Colombia, lo que favorecié la compra
de activos locales mediante la estrategia de carry trade (Gréfico 2).
Sin embargo, este comportamiento contrasté con el desempefio del
mercado de deuda publica.

En efecto, el comportamiento del peso colombiano en los primeros
cinco meses de 2024 no reflejo el deterioro de los fundamentales
macroeconomicos internos que si reflejaba la prima de riesgo pais.
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Grafico 3
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Grafico 4
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Asi pues, hubo un divorcio entre el precio del délar en Colombia y los
CDS a 5 afios, los cuales incorporaron los riesgos asociados al dete-
rioro de la situacion fiscal. Durante este periodo, la correlacion entre
la prima de riesgo y la tasa de cambio llego a ser nula, rompiendo la
relacion directa que suelen tener (Grafico 3).

En paralelo, hubo menores presiones por el déficit en cuenta corrien-
te, que continud bajo en la primera mitad del afio cuando promedié
el 1,9% del PIB (frente al promedio histérico de 3,0%). La caida de
las importaciones explicd buena parte de este menor déficit, pero
reflejo también la débil demanda interna que hubo durante el afio (ver
Capitulo II. Actividad econdmica local: ¢luz al final del tunel? en este
informe) (Gréfico 4). Ademas, contribuyd el superavit de la balanza
de servicios en el primer trimestre y el amplio flujo de remesas, que
en 2024 alcanzé nuevos maximos histéricos (ver Recuadro 11.7.
Caracterizacion y perspectivas del auge de remesas en Colombia
en este informe).

Ahora bien, a partir de junio de 2024 hubo un punto de inflexion para
el tipo de cambio. Los factores externos, que inicialmente favore-
cieron la apreciacion, comenzaron a presionar al alza el precio del
dolaren Colombia, mientras que los factores internos cobraron mas
relevancia en el comportamiento de la tasa de cambio. Esto llevo a
una etapa de depreciacion del peso colombiano frente al délar, que
fue del 4,0% desde junio hasta la tercera semana de agosto, en un
cambiodetendenciaquerespondidavarios elementosexternosclave.

El primer factor fue el resultado de las elecciones presidenciales
en México. La victoria de Claudia Sheinbaum, del partido Morena, y
su coalicion de gobierno en el legislativo elevaron la incertidumbre
politica en ese pais; particularmente por la capacidad del gobierno
para llevar adelante reformas estructurales, como la reforma al
sistema judicial.

Ademas, noesclaro siMéxico lograra cumplir sumetade reduccion del
déficiten 2025 (del 5,9% al 3,0% del PIB), debido al alto costo fiscal de
las medidas anunciadas por Sheinbaum, su renuencia aimplementar
una reforma fiscal y la expectativa de bajo crecimiento econémico.
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Grafico 5
DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO VS.
AL DOLAR FRENTE AL 31-MAY-24

USDMEX
USDCOP
LACI*
USDBRL
USDCLP
DXY -

USDPEN

50 00 50 100 150 200 250
(%)

== \/ersus 20-ago
m \/Ersus 22-nov

* Excluye al peso argentino.
Fuente: Refinitiv eikon.

VI. Mercado cambiario y cuentas externas: entre las presiones externasy la incertidumbre fiscal

Qeorfl

Esta incertidumbre impulsd una depreciacion del 11,7% del peso
mexicano frente al dolar entre junio y la segunda mitad de agosto,
la cual contagié a otras monedas de la regién (Gréfico 5). Vale la
pena resaltar que el peso colombiano tiene una correlacion alta con
el peso mexicano, dada la alta ponderacién de México' en los porta-
folios de inversion en LatAm; es decir, ese pais lidera el sentimiento
inversionista hacia la region y determina la tendencia de monedas
como el peso colombiano. De hecho, la tasa de cambio USDCOP fue
la mas afectada por el aumento del USDMXN, con una depreciacion
de 3,4% en lo corrido del afio hasta finales de agosto. Ahora bien, el
comportamiento de las monedas regionales no fue ajeno alatenden-
cia de las economias emergentes, que durante el tercer trimestre se
vieron perjudicadas por la mayor aversion al riesgo global, en medio
de temores renovados de recesion en EE. UU. por los malos datos
del mercado laboral (ver Capitulo I. Contexto externo: llegando a los
nuevos niveles de largo plazo en este informe).

Después deagosto seintensifico la depreciacion del peso colombiano
(Gréfico 5). El peso mexicano y el peso colombiano, que habfan sido
las dos monedas mas fortalecidas al inicio del afio, no solo lideraron
la depreciacién durante el segundo semestre, sino que también pre-
sentaron una volatilidad mayor a la usual en los Ultimos meses del
afio. La incertidumbre pre y postelectoral en EE. UU. explicd buena
parte de este comportamiento, al ser el peso mexicano la moneda
mas vulnerable a la politica estadounidense por la estrecha relacién
comercial entre ambos paises.

En elecciones anteriores se ha visto un ligero incremento en la vo-
latilidad de esta divisa, que tiende a suavizarse una vez consumada
la jornada electoral (Gréficos 6 y 7). Sin embargo, y al igual que en
20162 el resultado de las elecciones le sumo volatilidad por la mayor

Segun el indice LACI, que muestra el comportamiento de las monedas latinoame-
ricanas frente al ddlar con base en el volumen de operaciones y liquidez de cada
moneda, el peso mexicano comparte liderazgo con el real brasilero al representar
el 33% del indice.

Afio en el que gand el también hoy presidente electo, Donald J. Trump.
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Grafico 6
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Grafico 7
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Grafico 8

PRECIOS DEL BARRIL DE PETROLEO
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aversion al riesgo en contra de los activos mexicanos, debido a la
posturaproteccionistayantimigratoriade Donald Trump. Esperamos
que la volatilidad del peso mexicano y del peso colombiano corrija
hacia finales del 2024 o inicios del 2025, pero esperamos que sigan
siendo sensibles a pronunciamientos proteccionistas o que puedan
impactar el flujo de remesas hacia la region.

Por otra parte, los precios del petréleo Brent disminuyeron en 2024,
especialmente en el segundo semestre, desde niveles elevados en
2022-2023 que favorecieron el peso colombiano. Después de haber
alcanzado los 91 délares por barril (dpb) en abril, durante noviembre
se cotizo por debajo de los 75 dpb, o que implica una caida cercana
al 19% (Gréfico 8) (ver Recuadro I.1. Precios del petrdleo: entre los
temores de oferta y la débil demanda en este informe). Las débiles
expectativas para la demanda mundial de crudo, especialmente en
Chinay Europa, afectaron negativamente los precios internacionales
de este commodity, impactando los términos de intercambio de Co-
lombia. Comoresultado, la entrada de divisas por exportaciones bajo
en el segundo semestre, debilitando aun mas al peso colombiano.

En un contexto global mas incierto, los fundamentales macroecono-
micos locales comenzaron a tener un mayor peso en el comporta-
miento de la tasa de cambio. La prima de riesgo, medida por el CDS
a 5 afios, aumentd 48 puntos bdsicos (pbs), mayor al promedio de
20 pbs que presentaron sus demas pares de LatAm (Gréafico 9). Esto
fue resultado del deterioro de las perspectivas fiscales en Colombia,
en medio de la caida del recaudo tributario, la necesidad de recortes
al gasto del gobierno para cumplir la regla fiscal, y la propuesta de
reforma al Sistema General de Participaciones (ver Capitulo VI. Si-
tuacién fiscal: ajuste pendiente, en este informe).

Luego de las elecciones en EE. UU,, el precio del délar en Colombia
corrigio una parte delincrementoregistrado hastaantes de ese evento,
en linea con lo que habiamos anticipado (ver “Depreciacién del peso
colombiano: entre las presiones externas y la incertidumbre fiscal”
en Informe Semanal - Noviembre 05 de 2024). En |a tercera semana

de noviembre, el tipo de cambio USDCOP se cotizaba alrededor de
$4.400, cercano al nivel que esperamos para el cierre del 2024. Dada


https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/depreciacion-del-peso-colombiano-entre-las-presiones-externas-y-la-incertidumbre-fiscal/informe_1559027

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ; LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024

Q corfi

Grafico 10
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Grafico 9
CDS A 5 ANOS DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS LATINOAMERICANAS
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la aun elevada volatilidad del peso colombiano, vemos un espacio
de correccion adicional al cierre del 2024, pero la incertidumbre por
factores internos limitara una correccion mayor de la tasa de cambio
(Gréficos 7 y 10). Asi las cosas, la tasa de cambio USDCOP cerraria
el 2024 alrededor de los $4.380.

Perspectivas 2025: el ddlar seguird fuerte

Mientras estabamos escribiendo este informe surgieron varios
factores que influyeron significativamente en nuestra perspectiva
sobre el precio del délar en Colombia el préximo afio y que generan
unnivel deincertidumbre superior al habitual sobre los prondsticos.

Porunlado,esperamos una mayor fortaleza del dolarestadounidense
a nivel global, tras las elecciones presidenciales en EE. UU. Aunque
en los dias previos a las elecciones los mercados descontaban la
victoria de Donald Trump con una probabilidad cercana al 60%, su
ventaja sobre la candidata democrata, Kamala Harris, fue mas am-
plia y, ademas, el partido republicano obtuvo la mayoria en ambas
camaras del Congreso.
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De esta forma, todo indica que en su segundo gobierno el presidente
Trump tendra mayor gobernabilidad que en su primer mandato. Las
implicaciones de este nuevo escenario politico son amplias, en la
medida que es mas probable que se aprueben sus politicas protec-
cionistas. En todo caso, parece haber consenso entre los analistas
de la economia estadounidense de que el segundo mandato de
Trump implicara: i) mayor crecimiento econémico de EE. UU. en el
corto plazo; ii) presiones adicionales de inflacién, tasas de interés
mas altas y condiciones financieras mas apretadas; v iii) délar mas
fuerte. Las medidas anti-migratorias afectarian a economias de
América Latina por ser importantes receptoras de remesas -como
México, los paises de Centroamérica, y recientemente Colombia (ver
Recuadro II.1. Caracterizacién y perspectivas del auge de remesas
en Colombia en este informe)- pero su impacto no serd inmediato,
sino que tendera a ser gradual en los proximos afios.

La propuesta de extension permanente de la Ley de Empleos y
Reduccion de Impuestos mejoro las perspectivas de crecimiento
econémico de EE. UU. Esto elevo el optimismo en los mercados,
reflejado en un repunte del indice accionario S&P 500, que alcanzo
un nuevo maximo historico superando los 6.000 puntos la semana
siguiente a las elecciones (Gréafico 11). Las mejores perspectivas au-
mentarian la brecha de crecimiento con respecto a otras economias
avanzadas, que han tenido dificultades para recuperar una senda de
crecimiento solido tras la pandemia.

La propuesta de imponer aranceles del 60% a Chinay del 10% a otros
paises generaria presiones inflacionarias adicionales, complicando
el trabajo de la Reserva Federal (Fed) para alcanzar su objetivo de
inflacion del 2%, incluso si estas tarifas se moderasen en su paso
por el Congreso. Estas presiones inflacionarias obligarian ala Fed a
realizar un ajuste mas gradual de lo previsto en las tasas de interés,
manteniendo unas condiciones financieras mas restrictivas durante
untiempoprolongado. Eneste sentido, esperamos que laFedreduzca
los tipos de interés de los fondos federales en 75 puntos bdsicos
durante 2025, con el riesgo de que el recorte sea ain menor.
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Por otra parte, los precios del petroleo en 2025 serian menores a lo
gue anticipabamos unos meses atras, debido a una demanda mas
débil de Chinay a una mayor oferta global de crudo (ver Recuadro I.1.
Precios del petroleo: entre los temores de oferta y la débil demanda
en este informe). En este contexto, precios del petréleo mas bajos
que los registrados entre 2022 y 2024 impactarian negativamente
los términos de intercambio de Colombia, lo que se traduciria en una
menor entrada de divisas por exportaciones petroleras y una caida en
lainversion extranjera directa (IED) en el sector, que representa el 24%
delalED del paisyestdestrechamente vinculadaal precio del petréleo.

En efecto, los flujos de IED hacia los sectores de mineria y petréleo
cayeronun49,8% interanualenel primer semestre delafio, contribuyen-
do con el 58% de la caida de la IED total. Sin embargo, es importante
sefialar que este retroceso en mineria y petréleo se compara con un
segundo semestre de 2023 excepcionalmente alto, cuando la IED
aumento un 84,5% anual debido al impacto de la reforma tributaria
de 2022. Esta reforma, que incremento la carga fiscal en sectores
como el minero-energético, impulso un flujo de inversion destinado
a cubrir las obligaciones impositivas.

Finalmente, la incertidumbre sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas seguira presente en 2025. Con el monto propuesto del
Presupuesto General de la Nacion actual, el gobierno necesitara rea-
lizar nuevamente un ajuste al gasto para cumplir con la regla fiscal.
Ademas, la propuesta de reforma al Sistema General de Participa-
ciones afiade presiones estructurales inesperadas al presupuesto,
lo que incrementa la percepcion de riesgo entre los inversionistas
internacionales. De hecho, la prima de riesgo pais medida a través
de los CDS a 5 afios de Colombia, viene descontando una rebaja en
la calificacion crediticia, al punto que en lo corrido del afio se ubico,
en promedio, 36 pbs por encima de la de Brasil, cuya calificacion
crediticia es dos niveles inferior a la de Colombia (ver Capitulo VII.
Situacion fiscal: ajuste pendiente en este informe).

Estos factores nos llevaron a ajustar al alza nuestro prondstico del
tipode cambio USDCOP para 2025, considerando:i) la mayor fortaleza
global del délar; ii) los precios del Brent en minimos de tres afios, cer-
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Grafico 12
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canos en promedio a los 75 délares por barril; y iii) la prima de riesgo
se mantendria por encima de la de nuestros pares latinoamericanos.
Ademas, la senda esperada de tasa de cambio incorpora el efecto
estacional, segun el cual en el primer semestre se registra un precio
del délar més bajo que en el segundo.

En consecuencia, esperamos que el délar en Colombia experimente
un ligero alivio durante los primeros meses de 2025, debido al mayor
flujo estacional de divisas por el pago de impuestos de grandes em-
presasy lamenor volatilidad postelectoral en los activos de la region.
Asi, el tipo de cambio USDCOP se situaria en promedio en $4.344
durante el primer semestre, aunque con una volatilidad mayor a la
que se registré en la primera parte de 2024.

En el segundo semestre se registraria una depreciacion de 0,5% que
llevaria el tipo de cambio a un promedio de $4.367. Esto supone
que el ddlar se mantendria en un rango entre $4.150 y $4.650 en
2025, registrando en promedio una depreciacion de 6,0% frente a
2024 (Grafico 12). Es importante sefialar que los prondsticos para
el proximo afio estan sujetos a una incertidumbre mayor a la usual
debido alos multiples factores de aversion al riesgo en los mercados
financieros. Lo que si podemos anticipar es que la volatilidad del tipo
de cambio sera elevada en 2025.

Cuentas externas: déficit en Cuenta Corriente aumentara
desde niveles bajos

Prevemos que el déficit en cuenta corriente aumentara a 2,7% del PIB
en 2024 y 2025, desde 2,5% del PIB en 2023, afiadiendo presiones
moderadas sobre la tasa de cambio (Gréfico 13). El mayor desba-
lance comercial de bienes explicaria buena parte de este resultado.
De un lado, esperamos un aumento gradual de las importaciones,
en un contexto de reactivacion lenta del consumo y de la inversion.
De otro lado, esperamos que el dinamismo de las exportaciones se
vea afectado por los precios del petroleo mas bajos frente a los re-
gistrados en 2024 (ver Capitulo Il. Actividad econdmica local: ¢ luz al
final del tunel? y Recuadro I.1. Precios del petréleo: entre los temores
de oferta y la débil demanda en este informe).
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Grafico 13
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Grafico 14
RAZON IED SOBRE EL DEFICIT EN CUENTA
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Esteefecto se veria parcialmente compensado por el buen dinamismo
de la entrada de remesas, que crecerian un 17% en 2024y 11% en
2025,demodo que ascenderiana 13 milmillones de ddlares, unnuevo
maximo historico. Por suparte, estimamos quelalED representaria el
130% del déficit en cuenta corriente y el 3,8% del PIB, favorecida por
flujos de inversion al sector no petrolero, aunque levemente inferior
al 142% promedio histdrico, que reflejaria la disminucion de los flujos
de inversion al sector petrolero (Grafico 14).
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VII. SITUACION FISCAL: AJUSTE PENDIENTE

Julio Romero A.
Felipe Esteban Espitia Murcia

Balance 2024: se cumple al limite la Regla Fiscal

Hace unafioadvertimos que el Gobierno nacionaltendriaque hacerun
granesfuerzo paramantenerlaconfianza sobreelmanejoresponsable
delasfinanzas publicas,antelaincertidumbre poralgunas fuentesde
ingresoy los elevados niveles de gasto publico cuatro afios después
de la pandemia (ver “Situacién Fiscal” en Informe Anual - Noviembre

29 de 2023). En efecto, el 2024 termind siendo muy desafiante para
las finanzas publicas, en la medida que el recaudo tributario registro
una caida historica que obligd al gobierno a ajustar varias veces su
presupuesto de gasto para cumplir la Regla Fiscal.

Entre eneroyagosto de este afio, el déficittotal del Gobierno Nacional
Central (GNC) se ubicé en 4,3% del PIB, mientras su déficit primario
fue del 1,2% del PIB; ambas cifras son las mas altas de los ultimos
afios, exceptuando el afio de la pandemia (Gréfico 1). La Regla Fiscal
permite un déficit total del GNC de 5,6% del PIB, consistente con un
déficit primario de 0,9% del PIB. Para cumplirla Regla, y dada la caida
gue estimamos del recaudo tributario en 2024, el gasto primario no
deberia superar los $293,3 billones, el cual resulta inferior en $56,6
billones al previsto en el PGN 2024.

En primer lugar, el recaudo tributario tuvo una variacién negativa
y muy inferior a la prevista inicialmente en las cuentas fiscales del
gobierno. El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) presentado en
junio reconoci6 que los ingresos tributarios serian mas bajos de lo
previsto en el plan financiero de comienzos de afio y para cumplir la
regla fiscal, redujo su proyeccién del gasto primario en $30,8 billones
(ver “Marco Fiscal de Mediano Plazo: al limite de la regla en 2024 y
grandes sombras en 2025" en Informe Especial - Junio 17 de 2024).

Posterioralapublicacion del MFMP elrecaudo siguid disminuyendoyy
concorteaseptiembreregistraba unacaidaanualde 8,2% entérminos
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Grafico 1

DEFICIT TOTAL Y PRIMARIO DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
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nominales. Este bajo desempefio se explicéd por una fuerte caida en
el recaudo del impuesto a la renta (17,4%), totalizando $99,6 billones
(Gréficos 2y 3). Ademas, este desempefio estaria materializando en
gran parte los supuestos inciertos que hubo sobre fuentes como el
arbitramento de litigios y eficiencia DIAN, ademas de los fallos de la
Corte Constitucional sobre las regalias del sector hidrocarburos y la
devolucion de saldos a personas naturales y juridicas.

En materia de gasto, en la ejecucion del Presupuesto General de la
Nacién (PGN) sin deuda hasta octubre las obligaciones representa-
ban el 60% de las apropiaciones, que ascendian a $408,9 billones.
Esta cifra evidencia la ejecucion mas baja de los ultimos 23 afios y
se ubica 7 puntos porcentuales (p.p) por debajo del promedio del
periodo 2000-2023. Dado el porcentaje de ejecucion en los primeros
diez meses de este afio, estimamos un rezago aproximado de $28,8
billones frente al promedio observado en los afios anteriores.

Para lo que resta de 2024, nuestras estimaciones indican que el
recaudo tributario bruto tendra un mejor desempefio y registraria
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Grafico 3
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Grafico 4
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un crecimiento anual de 5% en el Ultimo trimestre, si mantiene la
tendencia de recuperacion registrada en septiembre. Asi, los ingre-
sos tributarios brutos ascenderian a $248,3 billones en 2024, lo que
supone una caida de 5,5% frente a 2023. Esta estimacion es similar
a la que hizo el Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF) en su
pronunciamiento No. 13 de noviembre 2024.

Ante el débil desempefio de los ingresos, el gobierno tuvo que
anunciar varias veces durante este afio que realizaria recortes del
gasto paracumplirconlaReglaFiscal. Estos anuncios han generado
confusion en el mercado sobre la verdadera magnitud del recorte
del gasto necesario para cumplir la Regla Fiscal, por lo que a con-
tinuacion intentamos explicarlo de forma mas clara. Es importante
aclarar que el tamafio del ajuste en el gasto depende de los ingresos
esperados. En primer lugar, el monto del PGN de 2024, aprobado
en octubre de 2023, ascendia a $503 billones y contemplaba como
una de sus fuentes de financiacion tener ingresos tributarios por
$315,9 billones. Posteriormente, cuando el gobierno presentd el Plan
Financiero, en febrero, redujo suestimaciondeingresos tributarios en
$25,6 billones, a $290,3 billones. Luego, en el MFMP presentado en
junio revis6 nuevamente el monto esperado de ingresos tributarios
a $258,6 billones.

Lo anterior llevé a que el gobierno tuviera que anunciar varias veces
que recortaria su gasto para cumplir la Regla Fiscal. En el Plan Finan-
ciero, el gasto primario disminuyd en $15,3 billones frente al monto
del PGN; luego, las cifras del MFMP mostraban un recorte implicito
de $30,8 billones adicionales, de los cuales $20 billones fueron por
decreto, siendo efectivos Unicamente $12 billones segun el CARF,
ya que $8 billones consistieron en emision de TES para pagar parte
de la deuda con el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Com-
bustibles (FEPC). En el MFMP no se especificé cémo recortarian
los otros $10,8 billones, por lo que en su momento asumimos que
vendrian como una menor ejecucion del presupuesto de gasto. Dado
que el recaudo tributario siguid cayendo después de la publicacion
del MFMP el Ministerio de Hacienda expidié un decreto en la Ultima
semana de noviembre recortando el gasto en $28,4 billones, es decir,
$8,4 billones adicionales a lo previsto en el MFMP.
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Lo anterior implica que, al cierre de este informe, el gobierno habia
reconocidolanecesidad derecortaren $35,7 billones el gasto previsto
en el PGN 2024, esto es, los $15,3 billones anunciados en el Plan
Financiero, mas los $12 billones de recorte efectivo en el decreto
posterior al MFMP, mas los $8,4 billones adicionales anunciados en
noviembre. Sin embargo, nuestras estimaciones del recaudo tribu-
tario para 2024 ($248,3 billones) implican que para cumplir la Regla
Fiscal el gasto primario no deberia superar los $293,3 billones, el
cual resulta inferior en $56,6 billones al previsto en el PGN 2024.
Asi, estimamos que se requiere un recorte adicional del gasto de
$20,9 billones, de los cuales una parte podria materializarse como
una subejecucion del presupuesto (Tabla 1).

De estaforma, el cumplimiento dela Regla Fiscal este afio dependera
de que en el cuarto trimestre se mantenga el bajo ritmo de ejecucion
presupuestal observado hasta septiembre. En particular, en ese pe-
riodo deberia ejecutarse, como maximo, el 10% del PGN sin deuda
de todo el afio, una cifra inferior a la registrada en el Ultimo trimestre
delperiodo2000-2023 (promedio 23,4% y minimo de 14,5%). Nuestro
escenario base es que el déficit total del GNC sera de 5,6% del PIB

Tabla1
ESTIMACIONES DEL BALANCE DEL GNC EN 2024

Billones de pesos % del PIB
PF MFMP MFMP
Ingreso total 352,4 3204 288,7 278,5 20,8 19,1 17,1 16,4
Tributarios 3159 290,3 258,6 248,3 18,6 17,3 154 14,7
Otros 36,5 30,1 30,1 30,1 2,2 1,8 1,8 1,8
Gasto total 426,9 409,7 383,7 3734 251 24,4 22,8 22,0
Primario 350,0 334,7 3039 293,6 20,6 19,9 18,0 17,2
Intereses 76,9 75,0 79,8 79,8 4,5 4,5 4,7 4,7
Balance GNC -74,5 -89,3 -94,9 -94,9 4,4 -53 -5,6 -56
Balance primario GNC 2,4 -14,3 =151 =181 0,2 -0,9 -09 -09

PGN: Presupuesto General de la Nacion
PF: Plan Financiero

MFMP: Marco Fiscal de Mediano Plazo
CFC: Corficolombiana

Calculos Corficolombiana.

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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en 2024, logrando cumplirlaRegla Fiscal gracias aunacombinacién
entre recorte del gasto y subejecucién.

Los desafios fiscales continuaran en 2025

En 2025 esperamos que la incertidumbre fiscal se mantenga alta,
en la medida que el PGN contempla un fuerte aumento del gasto
con fuentes de financiacidn inciertas. Vale la pena sefialar que el
Congreso rechazo el monto del PGN propuesto por el Gobierno para
el préximo afo, por $523 billones, llevando a una situacion inédita en
la que se presentard por decreto. Dentro de las fuentes de financia-
cion del PGN, el Ministerio de Hacienda incluyo: i) $11,8 billones de
ingresos dependientes de que el Congreso apruebe el Proyecto de
Ley de Financiamiento, lo cual tiene una baja probabilidad; i) $24,6
billones adicionales por eficiencia en la administracion de la DIAN,
es decir, $14,6 billones adicionales a los que se incluyeron por este
factorenel MFMP; yiii) $4,5 billones por mayores recursos de capital.

Ademas, elmenorrecaudo que proyectamos en 2024 implica un punto
de partida mas bajo paralosingresos fiscales que asume el proyecto
de PGN para 2025. En nuestro escenario base, estimamos que los
ingresos del GNC en 2025 seran de $277,2 billones, inferiores en
$39,3 billones (2,2% del PIB) a los que se esperan en el PGN. Esta
estimacion contempla que la elasticidad entre el recaudo tributario
y el PIB nominal retorna en 2025 a sus niveles de largo plazo’. De
esta forma, los ingresos tributarios distintos a los que se esperan
de la Ley de Financiamiento y la gestién de la DIAN serian de $268
billones (Tabla 2). En relacién con el proyecto de Ley de Financia-
miento, es poco probable que el Congreso apruebe un aumento de
la carga tributaria dado el contexto reciente de las discusiones sobre
el PGN. Asimismo, consideramos que el préximo afio tampoco se
materializara la expectativa de mayor recaudo por gestion dela DIAN,

En el largo plazo, la elasticidad del recaudo al PIB en Colombia es levemente
superior a la unidad. Segun estimaciones del CARF, en “el recaudo neto de cuotas
no-petrolero, dicha elasticidad se ubica en 1,073, y para no-cuotas es de 1,179". Ver
‘Elasticidades de recaudo tributario al PIB para Colombia” (CARF, abril de 2022).
Proyectamos que el PIB nominal crecera 6,5% en 2025.
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Tabla 2

INGRESOS TOTALES DEL GNC PROYECTADOS EN 2025

(Cifras en billones COP)

MFEMP PGN Diferencia CIFC Diferencia
PGN vs. MFMP CFC vs. PGN

Ingresos tributarios 289,9 316,5 26,6 2772 -39,3
Adicional por gestién DIAN 14,3 289 14,6 9,2 -19,7
Otro recaudo tributario 263,8 2758 12,0 268,0 -7,8

MFMP: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024.
PGN: Presupuesto General de la Nacion 2025.
Estimaciones Corficolombiana (CFC).

Fuente: CARF.

la cual seria de aproximadamente $9,2 billones, equivalentes al 0,5%
del PIB, una cifra mas realista con lo observado en afios recientes.

Bajo este contexto, y asumiendo que el gobierno decreta el PGN
2025 por un monto de $523 billones, prevemos que para cumplir el
déficit de 4,9% del PIB que permite la Regla Fiscal en 2025, seria
necesario realizar un recorte del gasto del GNC de $35,4 billones
(2,0% del PIB). Ahora bien, si el Congreso apruebalamedidadela Ley
de Financiamiento que anticipa el periodo de transicion de la Regla
Fiscal de 2025 a 2024, el déficit fiscal del GNC podria ser de 51%
del PIB y otorgaria un margen adicional de gasto de $5,3 billones. En
este caso, el ajuste del gasto necesario para cumplir la Regla seria
de $30,1 billones (1,7% del PIB).

Estaincertidumbre deberiaresolverse acomienzos de 2025, cuandoel
Ministerio de Hacienda presente el Plan Financiero del préximoafio. Por
lo pronto, nuestro escenario base para 2025 supone un cumplimiento
de la Regla Fiscal, pero con retos importantes a solucionar en materia
deingresos, gastosy con la incertidumbre de lo que suceda con la Ley
de Financiamiento. Si no hay un recorte al gasto, el déficit del GNC
ascenderia a 6,8% del PIB y no se cumpliria la Regla Fiscal (Tabla 3).

Vale la pena sefialar que, en materia de gasto, nuestro analisis del
proyecto de PGN identificd un espacio importante de austeridad
que permitiria recortar entre $10,9 y $11,6 billones en gastos de
funcionamiento (ver “;Ley de financiamiento o plan de austeridad
en el gasto?” en Informe Semanal - Septiembre 8 de 2024). En todo



https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/ley-de-financiamiento-o-plan-de-austeridad-en-el-gasto/informe_1539528
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Tabla 3
ESTIMACIONES DEL BALANCE DEL GNC EN 2025
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Billones de pesos % del PIB
PGN CFC base Sin ajuste CFC base Sin ajuste
gasto gasto
Ingreso total 312,0 3432 3039 3039 17,5 19,3 16,8 16,8
Tributarios 289,9 316,5 2772 2772 16,3 17,8 153 15,3
Otros 22,2 26,7 26,7 26,7 1,2 1,5 1,5 1,5
Gasto total 403,5 427,4 397,1 4274 22,7 24,0 21,9 23,6
Primario 320,5 344,4 3141 3444 18,0 19,3 17,3 19,0
Intereses 83,0 83,0 83,0 83,0 4,7 47 4,6 4,6
Balance GNC -91,5 -84,2 -93,3 -123,5 -5,1 -4,7 -5,1 -6,8
Balance primario GNC -8,5 -1,2 -10,2 -40,5 -0,5 -0,1 -0,6 -2,2

Calculos Corficolombiana.
Fuente: Ministerio de Hacienda y CARF.

caso, se requeririan recortes adicionales de aproximadamente $20
billones que seguramente recaerdn en el componente de inversion
en el PGN, limitando nuevamente la capacidad de la politica fiscal
para reactivar la economia.

Ahora bien, los riesgos sobre las finanzas publicas en 2025 también
pasan por: i) los efectos a mediano plazo de la discusion del Acto
Legislativo 018 de 2024, que pretende modificar las transferencias
al Sistema General de Participaciones (ver "Proyecto de Ley del SGP:
reactivacion y autonomia de las regiones si, pero no asi” en Informe

Semanal - Octubre 20 de 2024), ii) la entrada en vigencia de la Ley
2381 de 2024 sobre el Sistema Pensional, iii) la crisis en el mercado
energético y iv) el avance de las reformas al sistema de salud vy al
mercado laboral.

Es claro que la situacidn delas finanzas publicas seguird generando
incertidumbre no solo el préximo afo sino también en el mediano
plazo, afectando el desempefio del mercado de deuda y la tasa de
cambio. La reforma a las transferencias al SGP afiadio mas presion
a la situacion fiscal y ahora la atencién se centrara en la discusion
del Proyecto de Ley de Competencias sobre las responsabilidades
fiscales que tendrian los entes territoriales. Puntualmente, esta
iniciativa, luego de los ajustes realizados en el sexto debate en el
Congreso, incrementaria las transferencias al SGP hasta un 6,6%


https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/proyecto-de-ley-del-sgp-reactivacion-y-autonomia-de-las-regiones-si--pero-no-asi/informe_1554028
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Grafico 5
TRANSFERENCIAS AL SISTEMA GENERAL
DE PARTICIPACIONES (SGP) (% del PIB)
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del PIB en 2035, una cierta mejora frente a lo expuesto en el quinto
debate, pero generando aun riesgos para el mediano plazo sobre las
finanzas publicas (Grafico 5). Por otra parte, a mediados del préximo
afio iniciara la aplicacion de la Ley 2381 de 2024, que establece un
Sistema de Proteccion Integral para la Vejez, en el cual Colpensio-
nes tiene una mayor responsabilidad operativa y presupuestal, y a
mediano plazo requerira mayores recursos del PGN. De los cuales,
segun estimaciones del Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF),
las transferencias del GNC a Colpensiones pasarianen 2025de 1,3%
del PIB sin la reforma hasta un 3,8% del PIB en 2061 con el umbral
de 2,3 salarios minimos aprobados en la reforma.

Al cierre de este informe, el mercado de deuda publica, las primas de
riesgo y la tasa de cambio registraban una alta volatilidad, en buena
parte asociada con el deterioro del panorama fiscal a corto y media-
no plazo (ver Capitulo VI. Mercado cambiario y cuentas externas y
Capitulo VIIl. Mercado de deuda en este informe). La prima de riesgo
pais de Colombia indica que los inversionistas descuentan una me-
nor calificacién soberana para el pais (Grafico 6), mientras que las
principales agencias calificadoras han resaltado los riesgos fiscales
mencionados previamente, y sefialan que el bajo crecimiento econo-
mico en los préximos afos es un riesgo que puede materializarse en
una nueva rebaja de la calificacion soberana.

Grafico 6
CREDIT DEFAULT SWAP (CDS)A 5 ANOS
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En enero de este afio, Standard & Poor’s (S&P) revisé de estable a
negativa la perspectiva de la calificacion de la deuda de largo plazo
en moneda extranjera de Colombia, lo que implica que durante el
primer semestre de 2025 podria materializarse una rebaja de BB+ a
BB. Por su parte, Fitch Ratings mantiene la calificacion de la deuda
colombiana en BB+ con perspectiva estable, y ha sefialado que los
niveles de deuda/PIB del pais estan dentro del promedio de paises
con calificacion similar, aunque sefala riesgos asociados al bajo
crecimientoy a la necesidad de ajustes fiscales para evitar un incre-
mento del endeudamiento. Entre tanto, Moody's es la Unica de estas
tres agencias que mantiene a Colombia en la categoria de grado de
inversion, con una calificacion de Baa2 y perspectiva negativa (Tabla
4). Un eventual anuncio negativo de una de estas agencias sobre la
calificacion de Colombia, ocasionado por posible incumplimiento de
la Regla Fiscal, puede agregar volatilidad a las tasas de interés de
los TES y presionar al alza las primas de riesgo y la tasa de cambio.

Tabla 4

CALIFICACION DE RIESGO CREDITICIO DE LA DEUDA EN MONEDA EXTRANJERA Y PERSPECTIVA DE COLOMBIA
Agencia calificadora Calificacion de crédito Perspectiva Ultima fecha de actualizacion
Standard and Poor's BB+ Negativa Enero 18 de 2024
Fitch Ratings BB+ Estable Julio 2 de 2021
Moody's Baa2 Negativa Junio 27 de 2024

En rojo significa una revision en la calificacion.

En azul significa una revision a la perspectiva.
Fuente: Standard and Poor's, Fitch Ratings y Moody's.
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RECUADRO VII.1. TRANSFERENCIAS DE ECOPETROL A LA NACION EN 2025
Andrés Duarte Pérez

¢ Qué esperamos de Ecopetrol en 2025, luego de un afio lleno de publicaciones relacionadas con esta empre-
sa? En este recuadro, explicamos nuestra expectativa sobre el aporte que va a realizar Ecopetrol a la Nacion
durante 2025 via impuestos, dividendos y regalias, consistente con el desempefio que estimamos para la
compania en 2024 y 2025, de acuerdo con nuestro escenario base de proyeccion.

Grafico 1

Escenario base de proyeccién y riesgos
BRENT (COP) Y EBITDA POR BARRIL

Loprimeroesreconocer que, anivel operacional, la 200000
eficiencia operativa de la compafiia se mantiene 400.000
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precios y cantidades. .
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tandoenunadisminucionde 3,3% enlosingresos

Calculos Corficolombiana.

del trimestre, ubicando a los ingresos anuales el

en $132,2 billones, disminuyendo 7,6% respecto

a 2023 (Tabla 1). Lo anterior se traduce en un deterioro de 8,0% a/a en el EBITDA del afio 2024. Para 2025,
en linea con nuestra proyeccion de variables fundamentales para la compafiia, esperamos que este deterioro
continde en un menor grado, disminuyendo 2,4% a/a, con un margen EBITDA de 42,3%, estable respecto a
2024. En nuestro escenario base, el deterioro en la cotizacion del petroleo y los volumenes de produccion que
proyectamos, sera parcialmente compensado por la tasa de cambio.

Produccion: El mayor riesgo asociado a los volumenes y precios es la posibilidad de dejar de contar con cerca
del85% delaproducciondel Permian estadounidense, a partir del segundo trimestre de 2025, teniendo en cuenta

" Para este recuadro podemos interpretar al EBITDA como una medida de la caja de la operacion de la compafiia. Sumargen es la razén

entre el EBITDA y las ventas.
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que en marzo de 2025 se debera negociar la Grafico 2
continuacion, terminacion o modificacion del FROCUCCICINY BARTISIEACION DIEL BRI ALY
negocio conjunto con Occidental Petroleum, et 16
de donde proviene esta produccion. La pro- /o0 1
ducciénen cuestionaporto aproximadamente ZSS E
el 10,8% de la produccion total de Ecopetrol fg 200 g ®
en 2024 (Grafico 2). Nuestro escenario base 2 300 6 N
asume la continuacion de este negocio con- 200 4
junto. Asimismo, el deterioro en los margenes e - 2
de refinacién y por lo tanto el margen EBITDA O T e e A m sV
de refinacion (downstream) nos preocupa y % % g g % g % g g % % % g % g % % % % g %
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Creemos que No se va a recuperar a partir de
los niveles de precio proyectadosen2025. Este = Ei?ﬂlf&a

. . . — % Permian (eje derecho)
deterioro incide negativamente en el margen
Calculos Corficolombiana.

EBITDA total, pero dicho efecto esta incluido Fuente: Ecopetrol.
en nuestra proyeccion base.

Pruebas de deterioro: Otro riesgo que podria implicar una disminucion en las utilidades estimadas de 2024
de $14,4 billones es que la empresa realice impairments sobre las actividades de upstream (exploracion y pro-

Tabla 1
VARIABLES FUNDAMENTALES Y FINANCIERA PARA ECOPETROL
(Escenario Base)

2023 2024E 2025E
Variables fundamentales (valores promedio)
Brent UsD/bl 82,5 81,0 75,0
TRM COP/USD 3.561 4110 4.355
Produccién kbped * 736,6 751,7 735,0
EEIFR
Ingresos (COP Bill.) 1431 1322 1289
EBITDA (COP Bill.) 60,7 559 54,5
Mgen EBITDA % 42,4% 42,3% 42,3%
Impuesto de renta (normativo) % 35,0% 35,0% 35,0%
Impuesto de renta (sobretasa E&P) % 150% 10,0% 50%
Utilidad neta (COP Bill.) 19,06 14,14 13,93
Margen neto % 13,3% 10,7% 10,8%

* kbped: Miles de barriles de petroleo equivalente diario.
Calculos: Corficolombiana.
Fuente: BanRep, EIA, IR Ecopetrol.




. . (]
PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ( LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024
178 — - -
VII. Situacion fiscal: ajuste pendiente

colombiana

duccion) y downstream. El impairment es basicamente un gasto contable para reconocer la pérdida de valor
de los activos de una compafiia, luego de realizar una prueba de deterioro al final del afio. Su efecto resulta en
la disminucion de las utilidades netas. Mencionamos esta posibilidad para el upstream por el hecho de que
esperamos una disminucion en las reservas probadas de la compafiia al cierre de 2024, explicadas por la
elevada produccion, la falta de hallazgos y un leve deterioro en el precio del petréleo utilizado para la certi-
ficacion de reservas (-3% a/a para el precio SEC). Estimamos que, para compensar la reduccion de reservas
asociada con la produccion de 2024, el aporte de las extensiones y descubrimientos y el recobro mejorado
deberdn crecer 53% frente a 2023, lo cual estimamos poco probable (Gréfico 3).

Mientrastanto, basados en el deterioro que durante 2024 Grafico 3
tuvo la actividad de refinacién ya mencionada y el hecho RESERVAS PROBADAS DE ECOPETROL
de que a menores niveles de precio como los estamos 2400 120
. & ° 110
esperando en 2025 es menos probable recuperar dichos R ° ° . °*°.
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bretasa que aplicara a las actividades de exploracion y
., , . Calculos Corficolombiana.
produccion de petroleoen 2024 en Colombiaes 10% (Ley Fuente: Ecopetrol.

2277 de 2022). Nuestros célculos para los percentiles

utilizados para definir la sobretasa de 2025 son USD 70,3 para el percentil 30, USD 78,2 para el percentil 2 y
USD 83,3 para el percentil 3 (Grafico 4). Basados en esto, estimamos que el precio de 2025 (USD 75/barril en
promedio) permanecera entre los percentiles 30 y 45, por lo que la sobretasa a aplicar serd 5%. Sin embargo,
en caso de que el precio promedio se ubique por debajo de USD 70,3, no se pagaria sobretasa.

Transferencias y transferencias netas de FEPC

Para el calculo de las transferencias que le va a aportar Ecopetrol a la Nacion, nos basamos en el escenario
descrito. Es importante recordar el hecho de que hay riesgos que de presentarse podrian resultar en un dete-
rioro en los resultados financieros de Ecopetrol y por ende, en las transferencias que estimamos y describimos
a continuacion.
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Dividendos: Estimamos que el dividendo total a pagar por Eco- Grafico 4

petrol en 2025 ascienda a COP $8,8 billones, o $215/accion. Al SOBRETASA EN FUNCION DEL PRECIO
PROMEDIO BRENT

Gobierno le corresponde $7,8 billones (participacion de 88,45%).
90
Este dividendo es el resultado de aplicar la tasa de reparticion de

utilidades (payout) maxima de 60%, de acuerdo con la politica 1

vigente, sobre la utilidad neta consolidada que estimamos para el -

afo 2024, de $14,1 billones. Esta transferencia equivale al 0,43%
75

(USD/arril)

del PIB nominal de 2025. Los $7,8 billones en dividendos para el

Gobierno disminuyen 31,2% frente al afio anterior ($11,3 billones) 70
y 63,8% frente a los dividendos para el Gobierno en 2023 ($21,6 .
billones). E&:@Fﬁg%ﬁ@&;ggg
P2 3285223 28¢8
Enel Presupuesto GeneraldelaNacion (PGN)de2025,el Gobierno - P60 - P30
----- P45 —— Brent-SEC

espera recibir $8,1 billones en dividendos, para lo cual implicaria
Calculos Corficolombiana.

un payout de 64,8% sobre nuestra estimacion de utilidad para —

2024, lo cual implicaria la reparticion de un dividendo extraordi-

nario (payout de 4,8% adicional al maximo de 60%). Sin embargo, no vemos una justificacion para esperar un
dividendo extraordinario por concepto de caja, resultados o el nivel de precios del petroleo, los argumentos
que suelen justificar el pago de dividendos extraordinarios.

Regalias: Creemos que el total de regalias en 2025 se ubicara en $9,3 billones, y corresponde al total de com-
pras de petréleo a la ANH y giros en dinero por concepto de gas en Colombia. Este giro seria 2,2% menor al
de 2024, y equivale al 0,52% del PIB nominal de 2025.

Impuestos: Calculamos un giro de impuesto de renta de $4,7 billones en 2025, o 0,26% del PIB nominal

de 2025, disminuyendo 5,3% frente a 2024. Nuestra estimacion se limita al impuesto de renta pagado por
Ecopetrol en Colombia, por lo que calculamos la caja del impuesto de renta para 2025, excluyendo todos los
pagos por concepto de impuestos de filiales del exterior. Finalmente, utilizamos una sobretasa de 5% para las
actividades de exploracion y produccion de petroleo, de acuerdo con la ley 2277 de 2022, junto con nuestra
proyeccion de precios del petroleo.

FEPC: Incluimos el pago que debe hacer el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a Ecopetrol en 2025, por
concepto de la causacion de 2024, con lo que calculamos las trasferencias netas. Para 2025 estimamos un
monto de $7,8 billones, 0 0,43% del PIB, disminuyendo 62% frente al monto causado en 2024. El ajuste realizado
sobre los precios de la gasolina en Colombia durante 2023 redujo notablemente la acumulacion del FEPC en
2024, por lo que en 2025 se giraran $12,7 billones menos que en 2024.
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Transferencias totales y netas de FEPC (Grafico 5y Tabla2): Las  Grafico 5

transferenciastotales que calculamos para2025asciendena$21,8 TRANSFERENCIAS DE ECOPETROL A

LA NACION

billones, 0 1,22% del PIB, lo que representa una disminucion de 0
15,5% frente al giro de impuestos, dividendos y regalias de Eco-
petrol a la Nacion en 2024. Se trata de un deterioro considerable, ., %
sin embargo, la disminucion en el monto a pagar por concepto % 1o
del FEPC ya descrita, resulta en que las trasferencias netas de qu 0
FEPC en 2025 aumentan frente a 2024, pasando de $5,4 billones E 10
a $14,0 billones (0,78% del PIB), con un incremento de 2,6 veces. ; 20

-30
El aporte al Gobierno Nacional que no incluye regalias asciende a 2024 2025+
$12,6 billones, 0 0,70% del PIB, y disminuye 23,0% frente a 2024. == FEPC() == Regalias

=== Dividendos === Caja por impuesto de renta

Este aporte, neto de FEPC seria $4,8 billones, 0,27% del PIB y au-
menta $8,9 billones frente al afio anterior ($-4,2 billones).

Calculos Corficolombiana.

Tabla 2 ,
TRASFERENCIAS DE ECOPETROL A LA NACION
2024 2025 %
COP Bill COP Bill. va/a
Dividendos 11,3 7.8 -31,2%
Regalias 9,5 9,3 -2,2%
Caja por impuesto de renta 50 4.8 -4,3%
Transferencias 259 219 -15,4%
FEPC (-) 20,5 7,8 -62,0%
Transferencias netas de FEPC 54 14,1 162,6%
% PIB % PIB Vv p.p.
Dividendos 0,68% 0,43% -0,2%
Regalias 0,57% 0,52% 0,0%
Caja por impuesto de renta 0,30% 0,27% 0,0%
Transferencias 1,54% 1,22% -0,3%
FEPC (-) 1,22% 0,43% -0,8%
Transferencias netas de FEPC 0,32% 0,79% 0,5%

* En el PGN 2025 el Gobierno estima recibir $8,1 billones en dividendos.
Calculos Corficolombiana.
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Conclusion

Continua el deterioro en el aporte de Ecopetrol a la Nacién e identificamos varios riesgos que podrian reducir
las transferencias que podra aportar la empresa. Sin embargo, el ajuste a los precios de la gasolina resulté en
un incremento en las transferencias netas que estimamos para 2025.

Asimismo, a pesar de la disminucion de 15,4% en las transferencias que estimamos en 2025 frente a 2024, el
monto de $21,9 billones supera ampliamente el intervalo prometido por laempresa en sus planes estratégicos
de largo plazo (entre 13y 20 billones de pesos).

Teniendo en cuenta la importancia de estos aportes para la estabilidad fiscal del pais, la preponderancia del
negocio relacionado con hidrocarburos para Ecopetrol, el rol de la compafiia para darle seguridad energética
a Colombia, etc., es indispensable retomar el camino de la inversion y la exploracion de hidrocarburos, que
serviran para financiar la transformacion que puede hacer la empresay el pais de cara a un futuro fiscalmente
viable y con menos emisiones de carbono.
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RECUADRO VII.2. LA NEBLINA FISCAL EN AMERICA LATINA: RIESGOS Y SOSTENIBILIDAD EN JUEGO

Alejandra Gacha
Julio Romero A.

Durante la pandemia del Covid-19, los niveles de deuda publica en los principales paises de América Latina
(Brasil, Chile, Colombia, México y Pert) experimentaron un aumento significativo, pasando de un promedio de
32,1% del PIB en 2019 a 40,0% del PIB en 2020, lo que representa un incremento de 10,1 puntos porcentuales
(p.p). Este aumento respondié a la necesidad de enfrentar la emergencia sanitaria y econémica generada por
la pandemia. Aunque la relacion deuda/PIB ha disminuido en los Ultimos cuatro afios, aln se encuentra por
encima de los registros prepandemia.

La trayectoria de la deuda publica en la regién enfrenta desafios considerables en un contexto en el que el
crecimiento econdmico proyectado para 2024 y 2025 esta convergiendo a tasas inferiores a las observadas
antes de lapandemia, mientras que los flujos de capital hacia las economias emergentes enfrentan un contexto
complejo por la alta volatilidad en los mercados financieros. Lo anterior aumenta la vulnerabilidad de las econo-
mias de laregiony puede poner enriesgo su sostenibilidad fiscal.

Grafico 1

El deterioro de las finanzas publicas en estos paises responde a DESCOMPOSICION DE LOS CAMBIOS EN LA
DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO GENERAL

factores comunes: i) un menor crecimiento econémico que ha LAC5 2079 VS. 2024
limitado el recaudotributario, i) un gasto primario que se mantiene e
elevado en comparacion con los niveles previos a la pandemia, y 35
iii) un aumento en los costos financieros. 25
1%
Descomposicion del aumento total de la deuda ?; 5
&5
Entre 2019 y 2024, la deuda total del Gobierno General en LAC5 -15
(Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Pert) aumento, en promedio, 10,1 2

puntos porcentuales, impulsada principalmente por una mayor
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Brasil
LatAm

cargadeinteresesconunaporte promediode 16,7 p.p. (Grafico 1).

México
Colombia
Promedio

Por su parte, el balance primario fue el segundo factor de mayor

= Ajuste (flujo-saldo) === Balance primario

me |nflacion == |ntereses

=== Crecimiento real O Efecto24vs. 19
Tasa de cambio

impacto en el incremento de la deuda durante el periodo (aporte
promedio de 8,7 p.p.), reflejando las dificultades para corregir el
incremento del gasto durante la pandemia, que tenia caracter

* Se usa la ecuacion de descomposicion de la deuda de

transitorio. Por otro lado, el crecimiento econémico contribuyo IeuARE (0723)
. . i * Ajuste (flujo-saldo) corresponde al residuo del modelo.
de manera marginal a reducir el total de la deuda en la mayoria Caleulo Corficolombiana.

. . . Fuente: WEO, Refinitiv Eikon.
de los paises (aporte promedio de -3,8 p.p.), salvo en Colombia,
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donde el dinamismo de la economia en 2021 y 2022 permitié una reduccion mayor de la deuda (-7,3 p.p.).
Asimismo, Colombia es el Unico pais de la region donde la tasa de cambio ha tenido un impacto significativo
en el aumento de la deuda (6,8 p.p frente a un promedio de 1,3 p.p en los otros paises de LAC5 sin Colombia).
Esto se explica gracias a que el pais experimentd la mayor depreciacion de la regién en 2022, lo cual afecto
negativamente su deuda expresada en moneda extranjera, que representa el 34,4% del total.

Al finalizar 2024, se proyecta que Chile y Peru registren la relacion deuda/PIB mas baja de LAC5 (24,2% y
23,0%, respectivamente)’, a pesar de que registraron el mayor incremento de este indicador durante el periodo
analizado (Grafico 2). Es importante sefialar que el menor crecimiento de la deuda en Colombia y Brasil (6,6 y
6,3 p.p, respectivamente) no se debe a la

disciplinafiscal (ajuste del balance prima- Grafico 2

. . . DEUDA PUBLICA TOTAL DEL GOBIERNO GENERAL
rio) o a la menor carga de intereses, sino

. o2 . 75
a la elevada inflacion que ha erosionado
% 2019; 54,7 61,0
el valor real de la deuda publica. Este 55 —
49,7
efecto de ‘licuefaccion de la deuda’ no  _ *°
N . . % 35 2019; 43,1
es la estrategia 6ptima de ajuste fiscal. 5 25 o
% 15 2019;11,1 ~
. » . » 5 2019; 8,0
A continuacion, analizamos la evolucion 5 \/\/-/
de tres elementos fundamentales para 15
T S 25
la sostenibilidad de la deuda publica: el S 8§ ¥ g ¥ © o ¥ © ® 9 o ¥
L o & & 8 &8 &8 8 |8 & & &8 & & <
balance primario, el crecimiento real y la
. 2 — Brasil — Pert
tasa de interes real de la deuda. MEte o
— Colombia

* Chile tuvo una “deuda negativa” debido a su bajo nivel de endeudamiento, entre el 2005 y el 2015. Esto
significé que los activos financieros del gobierno chileno superaron su deuda, lo que se conoce como

Balances primarios deteriorados

una posicion neta acreedora.
Calculo Corficolombiana.

Elaumento del gasto primario para hacer Fuente: WEO, FMI (oct-24).

frente a la crisis sanitaria de 2020, junto

con la calda de los ingresos gubernamentales, provoco un deterioro de los balances primarios en la region. En
promedio, el déficit llegd a ser de 5,2% del PIB en 2020 y se corrigié parcialmente en 2021y 2022, logrando un
superavit primario de 0,3% en 2022. Sin embargo, esta correccion se revirtié en 2023, volviendo a un balance
deficitario de 0,5% del PIB que se proyecta aumente a 0,9% del PIB en 20242,

T Proyecciones FMI-WEQ (Oct-24).

2 Proyecciones FMI-WEO (Oct-24).
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Cabe destacar que México constituye un casoatipicoenlaregion.  Grafico 3
Durante la pandemia, el gobierno de Lopez Obrador noimplemen- GASTO PRIMARIO E INGRESO DEL
GOBIERNO GENERAL LACS

t6é medidas extraordinarias de gasto para enfrentar el Covid-19,
32

lo cual evité un aumento significativo del gasto en ese periodo.
30

A pesar de ello, México no ha estado exento del deterioro fiscal
observado en la region durante 2023 y 2024. 2

26

(% del PIB)

La ampliacion de los déficits primarios en la region en 2023 y o4

2024 responde principalmente a dos factores: i) la dificultad para -

reducir el gasto primario en un contexto de mayores demandas
20

sociales, lo que ha llevado este indicador a ubicarse, en prome- g8 3882y Feoe2gay
o O O O O O O O O O o O O
N AN &N NN A AN AN AN AN NN NN

dio, en 28,2% del PIB actualmente, 1,6 p.p por encima del nivel
. . L, 3 . —— Gasto primario LAC5
prepandemia, y ii) una reduccion de los ingresos fiscales en un —— Ingresos LAC5
L. , N Promedio gasto primario 2010-2019
contexto de menor crecimiento econdmico, lo cual ha afectado

Célculo Corficolombiana.

especialmente el recaudo en Colombia, Peru y Chile. Fuente: FMI-WEO (Oct-24).

Bajo crecimiento econédmico Grafico 4
BALANCE PRIMARIO DEL GOBIERNO
GENERAL

Después de una solida recuperacion postpandemia en la region,
conun crecimiento promedio del 9,3% en 2021y de 3,7% en 2022,
liderado por Colombia (Tabla 1), el ritmo de expansién econémica
sehamoderado, alcanzando un promedio del 2,3% en 20242, Este
ano se caracteriza por un crecimiento bajo en un entorno externo
complejo (ver capitulo Contexto Externo en este informe), aunque
con una notable heterogeneidad entre los paises.

(% del PIB)
© & A N O N A~ O ©

Laseconomias de Perl-que experimentd unacontraccion en 2023- 8858822288 %
y Colombia registraron en 2023 y 2024 el menor crecimiento en - .

- prasi — Peru
comparacion con sus promedios historicos. Esta desaceleracion — México  — Chile

— Colombia

ha resultado en un aumento de la deuda total como porcentaje

) ) o * Proyecciones FMI-WEO (Oct-24).
del PIB. En contraste, Brasil ha mantenido un crecimiento eco-  Fuente: FMI-WED (Oct-24).
nomico solido, estimado en 3,0% para 2024, respaldado por una

demanda interna resiliente, lo cual ha evitado una ampliacion de su nivel de deuda.

3 Proyecciones FMI-WEO (Oct-24).
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Tabla 1
CRECIMIENTO REAL (%) LAC5
Prepandemia Pandemia Recuperacion Cambio en crecimiento
(A) postpandemia en p.p. (B) - (A)
2010-2019 2020 2021-2022 2023-2024
Brasil 14 83 39 30 16
Chile 33 -6,1 7,0 13 -2,0
Colombia 37 -7,3 9,1 1.3 -2,4
México 2,3 -8,7 49 2,6 03
Peru 4,5 -11,0 79 1.2 &3

Calculos Corficolombiana.
Fuente: WEO.

Con excepcion de Brasil, si los paises analizados mantuvieran en 2024 y 2025 |la tendencia de crecimiento
previa ala pandemia (2010-2019), su relacién deuda/PIB seria, en promedio 1,6 p.p. mas baja en 2024. En otras
palabras, el deterioro en la senda de crecimiento esta teniendo un impacto negativo en la sostenibilidad fiscal
de la region, particularmente en Perd y Colombia, donde, de haberse mantenido la tendencia de crecimiento
prepandemia, la deuda actual seria 3,7 y 2,8 p.p mas baja, respectivamente (Tabla 2).

Tabla 2
DEUDA DEL GOBIERNO GENERAL VS DEUDA EN ESCENARIO CONTRAFACTUAL
(% del PIB)

Deuda actual (A) Deuda escenario contrafactual (B)
2024 2025 2024 2025
Pert 342 353 30,5 309 B -
Colombia 558 56,1 53,0 54,6 B 2s b s
Chile 41,0 416 394 41,0 B s I o6
México 57,7 57,9 57,7 574 00 [ o6
Brasil 87,6 920 878 915 | 02 [ o4
Promedio LatAm 55,3 56,6 53,7 55,1 B e B s

* El escenario contrafactual consiste en imputar el crecimiento promedio observado entre 2010y 2019 en cada uno de los paises al
2023, 2024 y 2025, con el PIB nominal calculado sobre el crecimiento promedio entre 2010-2019 se calcula cuanto seria la relacion
deuda/PIB.

Calculos Corficolombiana.

Fuente: FMI-WEOQ (Oct-24).




. . (]
PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ( LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024
186 — - -
VII. Situacion fiscal: ajuste pendiente

colombiana

Aumento del costo financiero y el efecto “bola de nieve”

Al efecto del menor crecimiento econémico sobre la relacion deuda/PIB se suma el aumento de la carga de
intereses en la regién, como resultado del aumento en las tasas de interés del periodo postpandemia. Este
fenémeno es descrito en la literatura como el “efecto bola de nieve”, en el cual el costo financiero, es decir, la
tasa de interés, supera el crecimiento de la economia, generando
una espiral en el que larelacion deuda/PIB se ve presionada tanto Grafico5 )

. TASA DE INTERES REAL IMPLICITA DE
por un aumento en el numerador como por una reduccion en el LA DEUDA VS. CRECIMIENTO REAL DEL

denominador (Merchan y Atienza, 2020). PIB LAC5

10
En los ultimos 20 afios, este efecto se ha presentado en tres 8
ocasiones: la recesion de 2001, la crisis financiera de 2008y la ®
. . . 2 4
emergencia sanitaria de COVID-19 en 2020 (Grafico 5). Las pers- )
pectivas para 2024 y 2025 apuntan a que la tasa de interés real £ \
implicita de la deuda en la region sera superior al crecimiento real 2 \/
. p . 4
de las economias*, lo que podria reforzar el efecto bola de nieve.
6
. . 78
El aumento en el costo de la deuda responde a condiciones 588X - 0L~ o 9w
: . . - ) . SRRIIILL]]IE&ERIKER
financieras mas restrictivas en un contexto de tasas de interés
5z q p r-g
que seguiran relativamente altas en 2023 y 2024, asi como a un — Crecimiento real
. . . . —— Tasa de interé | implicita de la deud
incremento de la incertidumbre a nivel global. Estos factores, seaceimeres reaimpTata dea fende
. . o2 . , , . Célculos Corficolombiana.
junto con la situacion particular de cada pais, estan relacionados Fuente: FMIWEO (Oct-24).

con primas de riesgo mas altas en comparacion con los niveles

previos a la pandemia (Grafico 6). Ademas, los mayores niveles de deuda que se registran actualmente llevan
a que el monto pagado de intereses también aumente. Como resultado, la proporcion de los intereses sobre
el gasto total del Gobierno General ha aumentado, en promedio, de 8,0% en 2019 a 10,7% en 2024.

En resumen, la combinacién de un crecimiento econémico bajo y un mayor costo financiero plantea desa-
fios significativos para la sostenibilidad de la deuda publica, ejerciendo presion sobre las cuentas fiscales
y la sostenibilidad de las finanzas publicas a mediano plazo. Sin una mayor consolidacion fiscal y balances
primarios superavitarios, sera dificil corregir la trayectoria de la deuda en la region.

Esto se refleja en el indicador de sostenibilidad fiscal propuesto por Talvi y Vegh (2000), que establece que
la deuda es insostenible si la trayectoria de gastos e ingresos del gobierno viola la restriccion presupuestaria

4 Proyecciones calculadas con datos del WEO - octubre 2024.
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intertemporal, es decir, cuando el superavit Gréafico 6
primario permanente no es suficiente para e

cubrir el pago efectivo de los intereses 450 Promedio 2016: Promedio 2022-2024
P 400 Brasil: 147,2 Brasil: 198,6
sobre la deuda publica. Los resultados México: 1135 México: 1192
350 Colombia: 99,2 Colombia: 2293
| I I I I Per: 59,8 Pert: 95,0
del indicador sugieren que, sin ajustes en é 300 , P 8 Atﬂ P20
la politica fiscal, la deuda publica en Bra- 8 250 :
: : L . . 2 200
sil, Colombia y México seria insostenible %
& 150
para 2025. T A
50
Ademas, la persistencia de condiciones e e eeo - - NN NN oo oe T g
o , T TN QYR e gggggQglqq
financierasrestrictivas a nivel global cons- 553873 § 35253888538%38¢8 g 832838
tituye unriesgo adicional. La politica fiscal S — peng
de los paises de la region enfrentaria una — gj)s:nob\a — Chile
capacidad de respuesta limitada debido o
Fuente: Refinitiv Eikon
a los elevados niveles de deuda, el bajo
crecimiento economico y el incremento del efecto “bola de nieve” en la region.
Tabla 3
RESULTADOS INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD FISCAL DE TALVI'Y VEGH LACS
Indicador de Talvi y Vegh Brasil Chile Colombia México Peru
2002-2008 Insostenible Insostenible Insostenible Insostenible Insostenible
2009 Insostenible Sostenible Sostenible Insostenible Insostenible
2010-2019 Insostenible Sostenible Sostenible Insostenible Sostenible
2020-2022 Sostenible Sostenible Sostenible Sostenible Sostenible
2023-2025 Insostenible Sostenible Insostenible Insostenible Sostenible

Las estimaciones a 2025 se hicieron con base en las proyecciones del WEO - octubre 2024.
Calculos Corficolombiana.
Fuente: Talviy Vegh (2000).
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VIIl. MERCADO DE DEUDA: LA RECTA FINAL DEL
EMPINAMIENTO DE LOS TES

Felipe Esteban Espitia Murcia

Balance 2024: todos los caminos condujeron al
empinamiento

Para este afio esperabamos que la pendiente de la curva de los TES,
medida a través del diferencial de tasas de los titulos a plazo a 2 y
10 afios, se empinara. Los principales factores que explicaban este
comportamiento de la pendiente de la curva se asociaban alos recor-
tes en la tasa de interés de politica monetaria de la Reserva Federal
de los Estados Unidos (Fed) y del Banco de la Republica (BanRep),
las operaciones de manejo de deuda por parte del Ministerio de
Hacienday la alta incertidumbre que giraria entorno a las finanzas
publicas locales. En particular, al cierre de la segunda semana de
noviembre, este empinamiento se ubicaba en 262 puntos basicos
(pbs), encontrandose dentro del rango 250 y 300 pbs que habiamos
estimado (ver “Una pendiente mas empinadaparalos TES"en Informe
Semanal - Abril 8 de 2024).

Grafico 1
PENDIENTE DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS DE LOS TES EN TASA
FIJA CERO CUPON (2 - 10 afios)
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Calculos Corficolombiana.
Fuente: Precia.
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En 2024, nuevamente las decisiones de politica monetaria de la Fed
fueronunodelosfactores masrelevantes paralos mercados dedeuda,
y aln mas, cuando se esperaba que el ciclo de recortes iniciara este
afo, bajo un escenario de aterrizaje suave de la economia estadouni-
dense. Particularmente, en la primera parte del afio el mercado llegd a
descontarhasta 150 pbs de recorte. No obstante, ante lainformacion
econdmica que hubo sobre la inflacién y el empleo en EE. UU., llevo
a que estos agentes llegaran a descontar tan solo 50 pbs de recorte
en el afio (ver Capitulo I. Contexto externo en este informe). Esta par-
ticularidad implico que existiese una alta volatilidad en los mercados
de deuda. Posterior a la reunién de la Fed de septiembre, el mercado
llegd a descontar una postura monetaria mas expansiva en los proxi-
mos meses, lo cual se reflejé en los rendimientos de los Tesoros a
2y 10 afios de 3,55% y 3,62%, los mas bajos desde septiembre de
2022y junio de 2023, respectivamente. No obstante, al cierre de este
informe' tomd nuevamente fuerza la expectativa de un ajuste mucho
mas gradual en la politica monetaria de EE. UU., en un contexto de
incertidumbre por la eleccién de Donald Trump como presidente de
este pais. De esta forma, en la primera mitad de noviembre, las tasas
delosTesorosa?2y 10afosaumentaronamaximosde4,34%y 4,45%,
maximos desde julio de este afio, representando una desvalorizacion
en el afio corrido de 9y 59 pbs, respectivamente.

En el ambito local, el Banco de la Republica ajusté su tasa de interés
depoliticaconunamayor gradualidad ala que nosotros esperabamos
(ver Capitulo V. Inflacién y politica monetaria en este informe), sin que
eso haya limitado el proceso de empinamiento de la curva. Adicio-
nalmente, las operaciones de canje de deuda reforzaron el aumento
del diferencial entre las tasas de los titulos de largo plazo frente a las
de los de corto plazo. En particular, el Ministerio de Hacienda realizo
recompras de TES con vencimiento en 2024 y 2025 por un total de
$24.3 billones hasta octubre, canjedndolos por titulos de la parte
media y larga de la curva, especialmente en tasa fija, con el objetivo
de mejorar el perfil de vencimientos y aliviar las finanzas publicas a
corto plazo (Tabla 1).

T 15 de noviembre de 2024.
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Tabla1
OPERACIONES DE MANEJO DE DEUDA DEL TESORO NACIONAL
(Cifras en millones de pesos)

TES recibidos

Vencimiento Moneda Cupon Valor nominal
24-jul-24 COP 10,00% 4.367.494
7-may-25 UVR 3,50% 8.932.847
26-nov-25 COP 6,25% 11.053.673
Total 24.354.014
TES entregados
Vencimiento Moneda Cupon Valor nominal
24-jul-24 COP 10,00% 4.367.494
28-abr-28 COP 6,00% 3.917.000
18-sept-30 COP 7,75% 793.674
26-mar-31 COP 7,00% 485.000
9-feb-33 COP 13,25% 1.796.000
9-jul-36 COP 6,25% 75.000
28-may-42 COP 9,25% 4.890.000
25-jul-46 COP 11,50% 8.808.319
18-abr-29 UVR 2,25% 3.038.787
25-feb-37 UVR 3,75% 490.225
26-oct-50 COP 7,25% 60.000
Total 24.354.005

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Desde el frente fiscal, el desempefio del recaudo tributario fue débil,
sefialando retos importantes en materia de recorte de gasto. Adi-
cionalmente, hasta octubre se tenia la ejecucion presupuestal mas
baja desde 2012 (ver Capitulo VII. Situacion fiscal en este informe).
El hecho de que el Congreso rechazara el monto propuesto por el
gobierno para el Presupuesto General de la Nacion de 2025, ademas
delavance del proyecto legislativo sobre el sistemade transferencias
al Sistema General de Participaciones (SGP), reavivo las preocupa-
ciones sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal y la sostenibilidad
delas finanzas publicas. Este factor presiond al alza las tasas de los
TES delargo plazo durante octubre y hasta mediados de noviembre,
cuando terminamos de escribir este informe.
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Bajo este contexto, esperamos que el empinamiento de la curva de
TES finalice 2024 en un rango entre los 280 y 300 pbs, implicando
que latasa de los titulos a 2 afios se ubique entre 8,1% - 8,3%, mien-
tras latasa de los TES a 10 afios se encuentre entre 10,9% - 11,3%.

Balance de TES: las AFPs mantuvieron un alto apetito por
la deuda publica colombiana

En lo corrido de 2024 hasta octubre, las Administradoras de Fondos
de Pensiones y cesantias (AFPs) se consolidaron como el mayor
comprador y tenedor de TES, con una participacion del 32% en el
stock total de deuda (frente al 29,4% en el que terminaron el 2023)
y con compras netas acumuladas por $36,7 billones. Vale la pena
recordar que en 2023 también fueron el principal protagonista del
mercado de deuda publica local (ver “Los TES y el rally de fin de afio”
en Informe Renta Fija - Enero 23 de 2024).

De esta forma, en octubre de 2024 las AFPs acumulaban compras
netas de TES por 22 meses consecutivos, registrando este afio la
mayor adquisicion de TES de la historia y llevando su saldo total en
estos titulos a $183,2 billones (10,8% del PIB). Lo anterior también se
evidencia en larecomposicién del portafolio total de las AFPs a favor
de las inversiones en TES, que aumentoé de 24,3% en diciembre de
2022 a 33,2% en septiembre de 2024, a costa de una reduccién de la
participacion deinversiones enrentavariable del exterior pasando de
49,7% a 43,5% en el mismo periodo (Grafico 2). El rol de las AFPs en
eldesempefodelmercado de deudaha sido especialmenterelevante
enlos ultimos dos afios, ayudando aamortiguarlos efectos negativos
sobre los TES de la incertidumbre fiscal local y de los cambios en el
contextoglobal,altiempo queaumentd laexposicion de sus portafolios
a titulos con oportunidad de valorizacién a mediano y largo plazo.

Adicionalmente, destacamos la participacion que hantenidoalolargo
del afio los bancos comerciales, los fondos de capital extranjero y
el BanRep. Los bancos volvieron a demandar TES, luego de un 2023
donde su participacién habia sido limitada. Hasta octubre habian
comprado titulos por una suma de $20,9 billones, consolidandose
como el segundo mayor comprador del afio, gracias a que el costo
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del fondeo se ha reducido y a la caida del crecimiento de la cartera.
En contraste, los fondos de capital extranjero demostraron un bajo
apetito por TES este afio, vendiendo $160 mil millones entre eneroy
octubre y registrando ventas netas por segundo afio. Por ultimo, el

Grafico 2
PARTICIPACION POR TIPO DE ACTIVO SOBRE EL TOTAL DEL VALOR
ADMINISTRADO POR LOS FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS
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Tabla 2
BALANCE TENEDORES DE TES, CIFRAS EN MILES DE MILLONES
(Corte a octubre 2024)
Compras Compras Participacion
Tenedor mensuales YTD del stock total
Fondos de pensiones y cesantias 3.831 36.734 32,0%
Bancos comerciales 725 20.920 14,8%
Compafiias de seguros y capitalizacion 1.034 14.978 11,5%
Otros 108 7.190 3,3%
Ministerio de Hacienda 971 3.701 0,8%
Instituciones oficiales especiales 5 3.152 3,7%
Carteras colectivas -1 3.141 1,8%
Fondos de capital extranjero -433 -160 18,8%
Fiducia publica -2.407 -716 7,6%
Banco de la Republica 7 -14.703 5,6%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana.
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BanRep ha sido el gran vendedor neto del afio, debido a los ajustes
que debe realizar para ajustar la oferta y la demanda monetaria, con
ventas netas de $14,7 billones, concentradas principalmente en la
primera parte del afio.

Perspectivas 2025: la uUltima etapa del empinamiento

En 2025 esperamos que se registre la recta final del empinamiento
enlacurvade TES. En el contexto global, anticipamos quela Fed sera
menos agresiva en el ritmo de recortes de su tasa de interés (75 pbs
en el afio) en un escenario de mayor inflacién por los efectos de las
politicas comerciales proteccionistas del nuevo gobierno estadou-
nidense en el que la economia mantendria un ritmo de crecimiento
favorable (ver Capftulo Contexto Externo en este informe).

A nivel local, los factores clave para el mercado de deuda en 2025
son:i) elritmo de ajustes delatasa de politica monetaria (ver Capitulo
de Inflacion y Politica Monetaria); ii) las operaciones de manejo de
deuda del Tesoro nacional; y iii) la incertidumbre sobre las finanzas
publicas, resaltando que auin hay un espacio de ajuste pendiente (ver
Capitulo VII. Situacion Fiscal en este informe). Anticipamos que la
prima de riesgo palis de Colombia, medida a través del CDS a 5 afios,
continuara siendo la mas elevada de la region.

Bajo este contexto, esperamos que el diferencial entre las tasas de
los TES cero cupon de 10y 2 afios pudiese aumentar hasta 350 pbs
duranteel primer semestre delafioy posteriormente se estabilice entre
300y 330 pbs. Ahora bien, un aterrizaje forzoso o crisis econémica
global -escenario poco probable pero que no puede descartarse-
llevaria el empinamiento de la curva de TES por encima de 400 pbs,
ante presiones a la baja en la parte corta y al alza en la parte larga.

Siguiendo el camino de la Fed

En 2025, las decisiones de politicamonetariadela Fed seguirdn siendo
el principal referente para los mercados de deuda. El banco central
mantendria una postura cautelosa,lo que implicaria una disminucién
gradual de las tasas deinterés, tras el optimismo registrado en 2024.
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Grafico 3
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Grafico 4
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La victoria contundente de Donald Trump y los republicanos en el
Senado y la Cdmara ha llevado a los mercados financieros a incor-
porar posibles riesgos inflacionarios asociados a la nueva agenda
gubernamental. Estos riesgos podrian limitar la capacidad de la Fed
para implementar recortes de tasas mas amplios de lo inicialmente
proyectado. Sin embargo, sera crucial analizar el desarrollo de los
factores economicos y geopoliticos para evaluar su impacto en el
nivel de precios.

En este contexto, mientras la Fed mantenga una estrategia gradual
de recortes, se espera que la curva de rendimiento de los Tesoros
estadounidenses continle empinandose, tras haber permanecido
invertida durante casi dos afios y medio (Gréfico 3). El mercado pro-
yecta un empinamiento entre los Tesoros americanos a 2y 10 afios
de entre 40 y 50 pbs al cierre de 2025, aunque persiste un riesgo de
cola con baja probabilidad: la llegada de una recesion en EE. UU. De
evitarse dicho escenario, este seria el segundo caso de aterrizaje
suave en la economia estadounidense, luego del registrado en 1995,

BanRep: bajando (no tan) lento pero seguro

A lo largo del actual ciclo de normalizacion monetaria, la Junta de
BanRep ha sido cautelosa, enfocandose en garantizar la convergen-
cia de la inflacion, pese a los multiples riesgos que han surgido en el
camino (ver Capitulo V. Inflaciony politicamonetariaen esteinforme).
Sinembargo, para 2025, tanto el mercado como los analistas presen-
tan divergencias sobre la trayectoria futura de la politica monetaria,
con un factor clave a considerar: en marzo habra una nueva Junta
directiva, con dos codirectores nombrados por el gobierno, podria
imprimir un mayor ritmo de recortes.

El mercado, reflejado en la Curva Swap IBR, sugiere una senda
conservadora. Segun estos agentes, la tasa esperada a un afio se
ubicarfa en 7,51%. Por otro lado, la mediana de la ultima encuesta
de analistas del BanRep apunta a una trayectoria mas agresiva, pro-
yectando que la tasa de politica monetaria podria descender hasta
6,25% en el mismo horizonte (Gréfico 4).



Q

corfi

colombiana

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025: ; LUZ AL FINAL DEL TUNEL? | DICIEMBRE 3 DE 2024

| 195

VIII. Mercado de deuda: la recta final del empinamiento de los TES

Desde nuestra perspectiva, la tasa de politica monetaria a un afio
se ubicarfa en 7,0%, un punto intermedio entre las expectativas
del mercado y las de los analistas. Esta proyeccién reconoce los
desafios que enfrentara la inflacion en el segundo semestre del afio
para mantenerse cerca del techo del rango objetivo del BanRep (ver
Capitulo V. Inflacion y politica monetaria en este informe). En este
escenario, el espacio para un empinamiento adicional de la curva de
rendimientos se veria limitado, dadala cercania entre nuestra proyec-
ciony las expectativas del mercado. Esto sugiere que, aunque podria
haber ajustes en la politica monetaria, suimpacto en la dinamica de
la curva de TES seria moderado.

Los canjes importaran, pero no tanto como en 2024

En 2024, las operaciones de manejo de deuda tuvieron un impacto
muy importante sobre el empinamiento de la curva de los TES (ver
“Canjes de deuda y empinamiento de la curva de TES" en Informe
Renta Fija - Agosto 9 de 2024), debido al alto valor nominal que su-
maban los TES en tasa fija de 2024y 2025y el titulo en UVR de 2025.

De cara a las operaciones de manejo de deuda del proximo afio, el
TES en tasa fija de 2026 seria el proximo titulo objetivo, ya que tiene
un valor nominal por $30,6 billones, que resulta ser inferior al monto
inicial que sumaban los dos TES de 2025 ($36,7 billones, valor al
cierre de 2023) y a los dos vencimientos que habra en 2027 (S45,2
billones) (Grafico 5). Por ende, estas operaciones seguirian contri-
buyendo al empinamiento de la curva, pero en menor proporcion a
como lo hicieron en 2024.

Incertidumbre desde el frente fiscal

Nuestro escenario base contempla que se cumple la Regla Fiscal
en 2024y 2025, condicionado a que el gobierno recorte su gasto en
proporcionesimportantes, debidoaunamenor expectativa derecaudo
tributario y a la no materializacion completa de fuentes de ingresos
inciertas, como los recursos previstos de la Ley de Financiamiento y
la eficiencia en laadministracion tributaria (ver Capitulo VII. Situacion
fiscal en esteinforme). Anticipamos presiones al alza sobre las tasas
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Grafico 5
PERFIL DE VENCIMIENTOS DE TES
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de la parte larga de la curva durante todo el afio, incorporando los
riesgos fiscales y evitando un alivio en el empinamiento de la curva.

Vale la pena sefalar que la prima de riesgo pais, medida a través de
los CDS a 5 afios, tiene incorporado desde hace varios meses buena
parte del deterioro fiscal y es consistente con una calificacion de la
deuda soberana de Colombia menor a la que le asignan las agencias
calificadoras. En este sentido, un eventual anuncio negativo para la
calificacion crediticia del pais podria generar volatilidad transitoria
en el mercado de deuda. En ausencia de sorpresas fiscales adversas
respecto a nuestro escenario base para 2025, anticipamos que el
CDS a 5 afios de Colombia se mantendra como el mas alto entre
sus pares de LatAm (Gréfico 6).

En conclusion, incluyendo esta serie de factores globales y locales,
esperariamos que en 2025 nos encontraramos en la ultima etapa
de este ciclo de empinamiento de la curva de los TES en Colombia.
Factores como los recortes de la tasa del BanRep y las operaciones
de canje de deuda, implicarian un impulso adicional de valorizacion,
pero menor, sobre las tasas de corto plazo de la curva. Por otra parte,
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Grafico 6
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los factores fiscales, una prima de riesgo que se mantiene alta y los
riesgos de una politica monetaria de la Fed mas cautelosa, manten-
drian las tasas de la parte larga de la curva altas por un tiempo mas
prolongado. Por ende, esperamos que la pendiente de la curva de
los TES se ubique en un rango entre los 300y 350 pbs a lo largo de
2025, implicando que los TES a 2 afios oscilarian entre 7,1% - 7,6%,
mientras los TES a 10 afios se ubicaria entre 10,1% y 11,1%. Sin
embargo, durante el primer semestre del afio podriamos registrar el
mayor nivel de empinamiento dela curva, alcanzado la parte superior
de este rango de 350 pbs, debido a los recortes esperados en la tasa
de politica monetaria del BanRep. Para el segundo semestre del afio,
la pendiente de la curva podria oscilar en un rango entre 300 y 330
pbs, anticipando el fin de este ciclo de flexibilizacion monetaria local.

Finalmente, estas tasas de la deuda publica colombiana que antici-
pamos para el cierre de 2025 serian una primera referenciaindicativa
de los niveles a los cuales estariamos llegando para este escenario
de una nueva normal, luego del choque de la pandemia, el rebrote
inflacionario, la pérdida del grado de inversion y el cambio politico
en Colombia (Gréfico 7). Aun cuando el proximo afio, el crecimiento
de la economia aun estaria distante de su crecimiento de largo plazo
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alcanzado previo a la pandemia y a que la tasa terminal del BanRep
seria mas alta. Puntualmente, nuestras estimaciones sobre los TES
a 10 afios estarian entre 370 y 470 pbs mas altas a los niveles que
se percibieron al cierre de 2019 (6,37%).

Grafico 7
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RECUADRO VIII.1. EL ABC DE LOS CAMBIOS EN EL SISTEMA PENSIONAL COLOMBIANO

Alejandra Gacha

Felipe Espitia

Julio Romero A.

César Pabdn Camacho

Este afo se aprobo la Ley 2381 de 2024 por medio de la cual se establece el sistema de proteccion integral
para la vejez. Esta Ley establece un nuevo sistema pensional basado en cuatro pilares: solidario, semicontri-
butivo, contributivo y de ahorro voluntario, eliminando la competencia actual entre el Régimen de Prima Media
(RPM) administrado por Colpensiones y el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), administrado
por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs). El nuevo sistema pensional entrara en vigor el 1 de
julio de 2025y tendra un impacto significativo en el ahorro nacional, la sostenibilidad fiscal y los mercados de
capitales. Vale la pena sefalar que el mercado de deuda publica es el menos vulnerable a la implementacion
del nuevo sistema, de manera que en 2025 no esperamos un efecto relevante sobre los TES.

Condiciones actuales del sistema pensional colombiano

El sistema de proteccion a la vejez en Colombia, vigente desde la Ley 100 de 1993, combina el RPM, admi-
nistrado por Colpensiones y el RAIS, administrado por los fondos privados. El RPM opera como un sistema
de reparto, donde las cotizaciones de los trabajadores actuales financian las pensiones de los jubilados. Esto
implica que no hay ahorro y que la sostenibilidad depende de las nuevas generaciones de cotizantes. Para
pensionarse en este régimen, se exigen 1.300 semanas cotizadas (25 afios) y una edad minima de 57 afios para
las mujeres y 62 afios para los hombres. El RAIS, en cambio, se basa en un modelo de capitalizacion, donde
las pensiones dependen de los aportes realizados por el trabajador a su cuenta individual y los rendimientos
financieros de sus inversiones. En este régimen, ademas de haber cumplido la edad minima, se necesitan
1.150 semanas cotizadas (22,1 afios) para acceder a la pension.

Las asimetrias mas relevantes de los dos sistemas, mas alla del nimero de semanas requeridas, aparecen
en el caso de los trabajadores que no logran cumplir los requisitos. En el caso de Colpensiones, en ausencia
de ahorro, por ser un régimen de prima media, dichos trabajadores tienen derecho a una indemnizacion sus-
titutiva igual a sus aportes mas la inflacion causada. En el caso del RAIS los trabajadores que no cumplen los
requisitos tienen una devolucion de saldos queincluye los aportes mas los retornos financieros. Esta asimetria,
relacionada con la cobertura del sistema, hace que el RAIS sea una mejor alternativa para buena parte de los
trabajadores que actualmente no cotizan de manera constante, debido a la alta informalidad del mercado
laboral colombiano. Aproximadamente 3 de cada 4 trabajadores en Colombia no logran los requisitos de pen-
sion. La devolucion de saldos promedio para los trabajadores afiliados al RAIS es de $40 millones, mientras
la indemnizacion sustitutiva en Colpensiones es de aproximadamente una sexta parte.
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Otra de las principales asimetrias se asocia con los problemas de equidad y se da por el porcentaje del
ingreso de cotizacidn que recibira un trabajador cuando se pensiona, el RPM ofrece entre el 65% y el 80%’,
mientras que en el RAIS las tasas de reemplazo suelen ser del 35% al 40%?, dependiendo de las cotizaciones
y los rendimientos financieros. Esta mayor tasa en el sistema publico se debe a los subsidios implicitos, que
el gobierno debe cubrir anualmente. Aunque el sistema de pensiones es el segundo subsidio mas grande
después del de educacion, y supera a rubros como salud, victimas, transferencias y servicios publicos, cerca
del 90,0% de este beneficio se asigna a hogares no pobres (Fedesarrollo, 2021). En 2024, se estima que Col-
pensiones requerira una transferencia de 23,1 billones de pesos (1,4% del PIB) para cubrir su déficit, a pesar
de los recursos adicionales provenientes de los traslados de afiliados desde el RAIS a Colpensiones que le
proveeran a la entidad publica recursos estimados en $10,1 billones este afio.

Ademas, en el sistema existe la posibilidad de traslado de los afiliados entre regimenes cada cinco afios (ar-
bitraje), para lo cual se requiere recibir una doble asesoria de Colpensiones y del fondo privado. Este esquema
ha generado incentivos para que personas cercanas a la jubilacion, especialmente de mayores ingresos, se
trasladen al RPM, lo que ha profundizado el déficit fiscal del sistema publico.

Por otro lado, el sistema pensional incluye programas de apoyo como Colombia Mayor y Beneficios Economi-
cos Periddicos (BEPS). Colombia Mayor brinda transferencias a adultos mayores en condiciones de pobreza,
cubriendo al 24% de esta poblacion con un costo de 1,6 billones de pesos anuales. BEPS, por su parte, incentiva
el ahorro para trabajadores de bajos ingresos que no cumplen los requisitos para una pension, ofreciendo un
subsidio del 20% sobre sus ahorros, aunque su cobertura es limitada al 0,5% de los adultos mayores.

En conclusion, en la actualidad el sistema de pensiones en Colombia enfrenta varios desafios: baja cobertura,
alta inequidad y un alto costo fiscal, en donde la coexistencia de ambos regimenes ha generado inequidades
que favorecen a quienes tienen mayor estabilidad laboral, en un contexto de alta informalidad y una estructura
de subsidios regresiva.

Caracterizacion del sistema pensional establecido en la Ley 2381 de 2024

La Ley 2381 de 2024 establece un nuevo sistema pensional basado en cuatro pilares: solidario, semicontri-
butivo, contributivo y de ahorro voluntario. El pilar solidario estara integrado por adultos mayores® en condicion

Rango aproximado. En algunos casos puede haber tasas de reemplazo inferiores al 65%.

Rango aproximado. En el RAIS la tasa de reemplazo tiene una varianza mayor; en algunos casos puede ser mayor a 40% y en otros
menor a 35%.

Adultos mayores de 65 afios.
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de pobreza extrema, pobreza y vulnerabilidad que recibirdn una transferencia monetaria equivalente a unalinea
de pobreza extrema (5223 mil mensuales en 2024). Es importante mencionar que el pilar solidario no implica
el derecho a una pension*y sus recursos provienen directamente del Presupuesto General de la Nacion.

El pilar semicontributivo estara integrado por las personas afiliadas al sistema que a los 65 afios (hombres)
y a los 60 afios (mujeres), no hayan cumplido con los requisitos para acceder a una pensién contributiva al
cotizar menos de 1.000 semanas. Los beneficios en este pilar dependeran de la situacién de cada persona;
quienes hayan cotizado menos de 300 semanas recibiran una indemnizacion sustitutiva correspondiente a
la suma del valor de sus cotizaciones en Colpensiones, ajustadas por inflacion mas tres puntos y su saldo en
su cuenta de capitalizacién individual en las Administradoras de Fondos de Pensiones. Aquellos que hayan
cotizado entre 300y 1.000 semanas recibiran unarenta vitalicia que se determinara con base en la suma de los
siguientes valores: 1) El valor de las cotizaciones en Colpensiones traidos a valor presente -con la inflacién méas
3% efectivo anual- y un subsidio equivalente 20% en el caso de los hombres y 30% en el caso de las mujeres
y 2) El saldo de la cuenta de ahorro individual del pilar contributivo. Ademas, las personas que pertenezcan al
pilar semicontributivo y sean elegibles para el pilar solidario, también recibiran el beneficio correspondiente
del pilar solidario descrito anteriormente.

El pilar contributivo esta dirigido a todos aquellos trabajadores que tengan la capacidad de cotizar al sis-
tema con el fin de obtener una pension y tendra dos componentes: el Componente de Prima Media y el de
Ahorro Individual; el monto de la pension integral de vejez estara conformado por una Unica pension pagada
por Colpensiones mas la prestacion determinada en el componente de ahorro individual. EIl componente de
prima media recibira las cotizaciones entre 1 salario minimo y un umbral de 2,3 salarios minimaos, y sera admi-
nistrado por Colpensiones. El componente de ahorro individual recibira las cotizaciones entre 2,3y 25 salarios
minimos y sera administrado por la Administradora del Componente Complementario de Ahorro Individual
(ACCAI) que la persona elija. Las actuales AFPs y las entidades que cumplan los requisitos para administrar
profesionalmente los recursos del componente complementario de ahorro podran ejercer el rol de ACCAI en
el nuevo sistema.

En el Componente de Prima Media una parte de los ingresos por cotizaciones® se destinara al fondo comun
para pagar las pensiones de los pensionados actuales y el resto de las cotizaciones mas los ingresos por
traslados se destinaran al Fondo de Ahorro, el cual se usara para pagar las pensiones del nuevo esquema de

4 El pilar solidario no entrega pensiones debido a que, ninguna pensidn en Colombia podra ser inferior al salario minimo legal mensual

vigente.

> 8% del PIB entre 2025 y 2028, 1,6% del PIB entre 2029 y 2035, 1,4% del PIB entre 2036 y 2040, 1,2% del PIB entre 2041 y 2050 y 1,0%
del PIB desde 2051.
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pilares en el pilar contributivo. El componente de ahorro individual continuara funcionando como un sistema
de capitalizacion individual.

En el pilar contributivo se introduce el mecanismo de “Prestacion anticipada” para personas que hayan coti-
zado entre 1.000 y 1.299 semanas y que cumplieron 65 afios (hombres) y 62 afios (mujeres). Estos recibirdn
una prestacion anticipada correspondiente a las semanas efectivamente cotizadas cada mes hasta alcanzar
las 1.300 semanas, una vez esto suceda y se cumplan con los requisitos de pension, la prestacion anticipada
pasara a ser una pension integral de vejez. Es importante mencionar que la prestacion anticipada aplicara
Unicamente a quienes cumplan los requisitos para acceder a esta antes de 2036.

Por ultimo, el pilar de ahorro voluntario serd integrado por las personas que hagan un ahorro voluntario a través
de los mecanismos que existan en el sistema financiero y segun el régimen que establezca la Ley. Este pilar
sera administrado por la ACCAI que la persona elija.

Por otra parte, las condiciones para que las mujeres puedan acceder a una pension se disminuyé el total de
semanas necesarias para la pension de 1.300 a 1.000 semanas, esta disminucion se hara a partir de 2025
disminuyendo 25 semanas anualmente hasta llegar a las 1.000 semanas en 2036. Con esta modificacion,
también se cambi el nimero de semanas minimas requeridas (850) para las mujeres que opten por el bene-
ficio de 50 semanas por cada hijo hasta un maximo de 3 hijos.

Otro aspecto relevante incluido en la Ley aprobada es que la administracion del fondo de ahorro del pilar
contributivo quedara a cargo del Banco de la Republica a partir de 2025, a través de un comité organizado
y seleccionado por esta misma entidad®. Ademas, se establece que el fondo de ahorro del pilar contributivo
funcionara bajo un esquema de subcuentas generacionales, en donde en cada subcuenta se depositaran
las cotizaciones correspondientes al fondo de los afiliados que formen parte de la cohorte asociada a dicha
subcuenta.

Pros y contras del nuevo esquema pensional

De los desafios que actualmente enfrenta nuestro sistema pensional, esta nueva Ley deja un balance agri-
dulce frente al sistema vigente. En cuanto a la cobertura, con el pilar solidario se fortalece la solidaridad del
sistema, debido a que se aumenta el monto de las transferencias monetarias y el nimero de beneficiarios
en comparacion con el programa Colombia Mayor que funciona actualmente. El beneficio entregado pasara

5 LaJunta Directiva podra seleccionar a 5 personas expertas en gestion de inversiones, riesgos financieros y/o actuaria para componer

el Comité Directivo del fondo de ahorro. Ademas, tendran un periodo fijo por 5 afios y reelegibles por un periodo mds.
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de $80 mil a una linea de pobreza extrema estimada en $223 mil en 2024 y los beneficiarios pasaréan de 1,7
millones de personas a 2,7 millones.

El pilar contributivo mejora algunos desequilibrios del sistema actual, elimina gran parte de la regresividad
del sistema al limitar los subsidios a pensiones altas. Actualmente, Colpensiones otorga subsidios mas
altos a las pensiones de ingresos mas altos, esto se corregira parcialmente con la reforma al establecer un
umbral de cotizacion en Colpensiones de 2,3 salarios minimos. Ademas, la reforma elimina la inequidad en el
sistema pensional al eliminar la competencia actual entre el RPM y el RAIS que generaba que dos personas
con historias laborales similares se pensionaran con condiciones diferentes.

Sin embargo, la reforma pensional tiene un alto costo fiscal. Segun estimaciones del CARF, el pasivo pensional
del pilar contributivo medido en el valor presente neto de los flujos de la Nacién a Colpensiones hasta 2100
pasaria de un 106,4% del PIB en un escenario sin reforma a 168,7% del PIB en un escenario con reforma. El
aumento sustancial del costo fiscal del pilar contributivo se atribuye a que Colpensiones pagara pensiones a
una cantidad mas amplia de adultos mayores por menores requisitos de semanas para que las mujeres puedan
acceder a una pension, la creacion de la prestacion anticipada y la mayor cantidad de pensionados en Colpen-
siones. El alto costo fiscal de la reforma pensional no se respalda en un aumento sustancial de la cobertura
pensional, de hecho, en un escenario sin reforma se espera que haya 2,5 millones de pensionados en el afio 2050,
mientras que con la reforma el total de pensionados ascenderia a 2,8 millones de personas en el mismo periodo.

La reforma pensional tiene implicaciones macroeconémicas negativas para el pais, especialmente después
del afio 2050. El flujo de ingresos por cotizaciones a las ACCAI seria inferior al que reciben actualmente las
AFPs, y no seria compensado por los ingresos del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo. El menor flujo que
recibirfan las ACCAI respecto al que reciben actualmente las AFPs afectara en los préximos afios el mercado
de capitales colombiano, especialmente el de deuda privada y el de renta variable; sin embargo, anticipamos
que el mercado de deuda publica seguiria soportado por las inversiones del Fondo de Ahorro del Pilar Contri-
butivo. En todo caso, la politica de inversion que se disponga para ese Fondo sera de vital importancia para
el comportamiento titulos de deuda y el mercado de capitales local. Un riesgo importante de esta reforma es
la reduccion del ahorro interno, lo que presionaria un deterioro del déficit en las cuentas externas y elevaria la
vulnerabilidad de laeconomia colombiana al contexto internacional. Ademas, la reformaimplica un incremento
importante del pasivo pensional.

Otro aspecto que nos preocupa es que la entrada en vigor de la reforma, el 1° de julio de 2025, da muy poco
tiempo para implementar adecuadamente los cambios que introduce la norma, especialmente en las capaci-
dades operativas de Colpensiones y la reglamentacion juridica que requiere esta Ley de la Republica ya que,
se deben reglamentar aproximadamente el 60% de los articulos aprobados en el Congreso de la Republica
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Tabla1
ASPECTOS POSITIVOS Y NEGATIVOS DE LA REFORMA PENSIONAL

Aspectos positivos Aspectos negativos

O Fortalece la solidaridad del sistema

Aumenta las transferencias monetarias desde los 80mil pesos que da
Colombia Mayor hoy a una linea de pobreza extrema ($223 mil pesos
en 2023) en el pilar solidario a un grupo mas amplio de adultos mayores
vulnerables (2,7 millones de personas vs 1,7 millones de personas en
Colombia Mayor).

O Elimina el arbitraje entre ambos esquemas

Al hacer complementarios el Régimen de Prima Media (Colpensiones)
con el componente de ahorro, elimina incentivos de arbitraje que derivan
en que cotizantes con las mismas historias de cotizacion puedan recibir
mesadas pensionales diferentes segun el régimen en el que elijan estar.

O Reduce la regresividad, pero no la elimina

Limita los subsidios de Colpensiones a cotizantes de ingresos superiores
al umbral (2,3 salarios minimos). Sin embargo, en un sistema de pilares
lo ideal seria dejar el umbral en 1 0 1,5 salarios minimos para reducir al
maximo la regresividad de los subsidios. Con esto, se corrige en parte la
ineficiencia del gasto publico en pensiones.

O Mejora muy poco la cobertura pensional

El sistema de proteccion integral para la vejez aumenta muy poco la
cobertura a través del pilar contributivo respecto al sistema actual; con
la reforma habrd 2,8 millones de pensionados en 2050 mientras que, sin
la reforma, habrd 2,5 millones

O Aumenta el pasivo pensional y deteriora la sostenibilidad fiscal del pais

El valor presente neto de las transferencias de la Nacion a Colpensiones
para del pilar contributivo como porcentaje del PIB pasa de 106,4% en un
escenario sin reforma a 160,5% en un escenario con reforma en el 2100

O Debilita el mercado de capitales

La administracién del fondo de ahorro del pilar contributivo y los criterios
de inversion deben promover el desarrollo del mercado de capitales, no
su debilitamiento. La expectativa de agotamiento del fondo de ahorro
puede debilitar las inversiones en los mercados locales de deuda privada
y renta variable, cuyo desarrollo es clave para determinar la estructura de
tasas de interés de mediano y largo plazo en la economia colombiana

O En el largo plazo la reforma genera inequidad intergeneracional

Las futuras generaciones deberan contribuir, ya sea por medio de mayores
cotizaciones o impuestos, en una mayor medida frente a lo que harian
en el escenario sin reforma.

O La reforma tiene poco tiempo para ser implementada

La entrada en vigor de la Ley 2381 de 2024 a partir del 1° de julio de 2025

da muy poco tiempo para implementar adecuadamente los cambios y la
reglamentacion que introduce la norma.

Fuente: CARF, Corficolombiana.
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RESUMEN DE PROYECCIONES ECONOMICAS

2021 2022 2023 PAYZY)
ACTIVIDAD ECONOMICA
Crecimiento real
PIB (%) 10,8 7,3 0,6 18
Consumo Privado (%) 14,7 10,7 08 14
Consumo Publico (%) 9,8 0,8 1,6 0,1
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 16,7 11,5 -9,5 2,0
Exportaciones (%) 14,6 12,3 34 38
Importaciones (%) 26,7 23,6 -15,0 3,0
Mercado laboral
Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 138 11,2 10,2 10,5
Precios
Inflacién, fin de afio (%) 56 13,1 9,3 50
Inflacién, promedio anual (%) 85 10,2 11,8 6,6
Tasas de Interés
Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 3,00 12,00 13,00 9,25
DTF E.A., fin de afio (%) 3,21 13,70 12,69 9,04
TES Tasa Fija 2 afos (Tasa, %) 6,36 12,12 9,35 8,1
TES Tasa Fija 10 afios (Tasa, %) 8,38 13,25 10,02 10,9
Finanzas Publicas
Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) 7,1 53 -4,3 -56
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 -04 -0,9
Deuda bruta GNC (% PIB) 63,0 60,8 56,7 58,2
Sector Externo
Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.379
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.768 4.278 4.352 4.110
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,6 -6,1 255 -2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 29 49 4,7 3,7

Estimaciones Corficolombiana.

Fuente: Banco de la Republica, DANE, Ministerio de Hacienda.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia
de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa").

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente 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 encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores 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 errores contenidos en ella. Las estimaciones y célculos
son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LAINFORMACION CONTENIDAEN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SUSITUACION
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 REALIZAR INVERSIONES EN LOS TERMINOS DEL ARTICULO
2.40.1.1.2 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 SU BONDAD 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 IN-
VERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por
parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la informacién
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 SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA
O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard 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, SU MATRIZ O SUS FILIALES, 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.

Corficolombiana 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.

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

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