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El 2024 ha sido un afio lleno de contrastes, incierto y con grandes retos para el pais,
para las empresas, para los hogares y la sociedad en general. Aunque el afo termina
con una leve recuperacion, seguimos muy por debajo de nuestro potencial; se pudo
controlar la inflacion al llevarla a niveles de alrededor del 5%; se detuvo la caida en la
inversion, y, los mercados mantienen una alta volatilidad. En lo economico, sin duda, la
mayor preocupacion esta en el tema fiscal, con un déficit alto, baja ejecucion, un
presupuesto que no corresponde a la realidad econémica, una deuda en ascenso y un
riesgo latente de no cumplir con la regla fiscal.

Terminamos el afio con la noticia de un aumento del salario minimo, por decreto, del
9.54% que en el agregado de salario mas subsidio de transporte alcanza un crecimiento
del 11%. Con una inflacion del 2024 que se espera sea aproximadamente del 5% y la
meta de que el 2025 sea del 5% estamos hablando de un aumento que supera el 120%
la inflacion de este afio y en el 266% la inflacion esperada del afio entrante. Son muchas
las implicaciones de esta realidad, preocupa inmensamente el efecto sobre la
informalidad laboral, el empleo, la inflacion y las finanzas publicas. Célculos nos
demuestran que este incremento traera una presion adicional de 2.5 billones adicionales
al déficit fiscal del gobierno nacional.

A todo lo anterior, se le suma un entorno internacional donde persisten tensiones
geopoliticas y geoecondmicas. Una mirada de sintesis de los principales hechos
geoecondmicos y geopoliticos de este afio nos arroja escalamiento de tensiones entre
paises, intensas jornadas electorales, debilitamiento de la globalizacion, fortalecimiento
del comercio mundial por bloques econémicos y la IA aumentando su relevancia.

Desde la Segunda Guerra Mundial no se presentaba un numero de conflictos tan alto
como el de hoy (59 conflictos vigentes). EI 2024 cerr6 con nuevas tensiones geopoliticas
y con conflictos que se han intensificado. La perspectiva para 2025 estara influenciada
por la caida del régimen en Siria y muy especialmente por la toma de funciones de
administracion de Trump, que ya ha hablado de Panamd, Groenlandia, Israel o por
ejemplo de condicionar el apoyo armamentistico de EEUU a Ucrania.

En lo electoral 2024 fue un afo de gran actividad. Casi 100 paises tuvieron elecciones
(presidenciales, parlamentarias, municipales o legislativas), generando asi una
reconfiguracion interna y cambios en las relaciones diplomaticas y comerciales
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internacionales. Una gran cantidad de analistas hablan hoy en dia de un debilitamiento
de la calidad democrética y una tendencia creciente a la polarizacion.

En un panorama internacional con grandes ganadores y perdedores en la adopcion de
nuevas tendencias tecnologicas y en dinamicas comerciales, el desempefio econémico
de las diferentes regiones fue heterogéneo en 2023 y se prevé una mayor dispersion en
las proyecciones de 2024. Mientras que los paises emergentes asiaticos crecen por
encima del 5% en los dos afios, América Latina y el Caribe crece alrededor del 2% y la
zona euro pasa de un estancamiento a un crecimiento inferior al 1%.

El aflo 2024 también fue un periodo de grandes retos para Colombia, donde como lo
anotamos anteriormente la principal preocupacion esta en el comportamiento de las
finanzas publicas. El alto déficit, la baja ejecucion, el mayor endeudamiento, la falta de
claridad en las finanzas publicas y los presupuestos desajustados que no corresponden
a la realidad del pais, configuran un escenario incierto que envia mensajes negativos a
inversionistas y a los mercados. El resultado una pérdida de confianza y una baja
dindmica de la inversion y una deuda publica tiene que asumir mayores costos, lo que
afecta negativamente las finanzas publicas por causas atribuibles a la equivocada
estrategia del gobierno. Recordemos que hace unos afos los costos de la deuda
colombiana eran de los menores de la region, hoy estan entre los mas altos.

La situacion actual de las finanzas publicas nos deja grandes interrogantes: ¢ esta el
gobierno construyendo el presupuesto reconociendo las limitaciones de recursos que
tienen el Estado? ¢Lograremos cumplir la regla fiscal en 2024 y 2025? ¢cual es el
tamafio del Estado que soporta Colombia? ¢(Como se implementara la reforma del
SGP?. Se ha hecho evidente la necesidad de retomar la sostenibilidad fiscal como
objetivo principal de la politica publica, muy especialmente con la busqueda de la
ampliacion de la base de contribuyentes y la eficiencia del gasto, tema sobre el cual hay
muchos interrogantes.

En materia de crecimiento para Colombia, el 2024 fue un afio de moderada
recuperacion: pasamos de una tasa del 0.6% en 2023 a un crecimiento que en 2024
probablemente termine alrededor del 1.9%. Es sin duda positivo. Sin embargo, resulta
insuficiente: no alcanza el potencial de nuestra economia; no logra impactar todos los
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sectores economicos; la inversion sigue rezagada y perdemos nuestra posicion de
liderazgo entre las economias emergentes y en la region.

En el afio que termina los sectores mas dinamicos fueron: entretenimiento, agropecuario
y administracién publica, salud y educacion. En el caso de entretenimiento Colombia
tiene oportunidades indiscutibles y un posible cambio en los patrones de consumo. En
este punto reiteramos nuestro llamado a profundizar la informacion sobre las cifras del
sector de servicios. Consideramos que es importante que el pais conozca a profundidad
las nuevas actividades que se estan desarrollando, que se desagreguen, que
identifiquemos lo que se exporta en materia de servicios y qué tanto contribuiria este
sector a fortalecer la balanza comercial y por supuesto cuanto empleo genera.

En el 2024, las actividades que continuaron en terreno negativo fueron mineria, industria
y telecomunicaciones. El sector minero-energético que durante muchos afos fue uno de
los grandes motores de la economia, en la actualidad se ha venido rezagando lo que se
traduce en menores recaudos, un menor flujo de divisas y un serio impacto sobre el
suministro y seguridad en materia energética. Es urgente que Colombia reasuma su
estrategia de abastecimiento energético confiable y competitivo. En industria, en este
afio se alcanzaron 24 meses consecutivos con tasas negativas en produccion y ventas.
Sin duda es un sector que requiere la politica de reindustrializacion que anunci6 el
Gobierno y que realmente no se ha ejecutado. Construccion es una actividad que
empieza a mostrar tasas positivas, pero explicado fundamentalmente por
infraestructura. En la edificacion de vivienda, se mantienen caidas de dos digitos en
licencias, iniciacion de obras y los insumos para esta actividad también se ven
iImpactados. Las perspectivas de este sector son preocupantes, teniendo en cuenta que
toda la cadena se ve afectada y por el inexplicable anuncio reciente del Gobierno que
suspenden los subsidios para “Mi casa ya”.

En el andlisis desde el enfoque del gasto, la mayor preocupaciéon esta en la inversion
productiva, la cual registr6 tasas negativas durante 5 trimestres consecutivos y
solamente en los dltimos meses empieza a reactivarse. Como lo hemos afirmado en
multiples ocasiones, la inversién es necesaria para modernizar el aparato productivo,
avanzar hacia una infraestructura eficiente que reduzca los costos logisticos, mejore
nuestra conectividad y atienda las necesidades de los hogares en materia de vivienda.
La productividad de la economia y del trabajo solo se aumenta con significativos
crecimientos en la inversion.
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Como ya vimos, el 2024 terminara con un crecimiento ligeramente por debajo del 2%.
Esta tasa se compara favorablemente con el muy bajo desempefio en 2023. Nos queda,
sin embargo, una gran tarea por realizar. De un lado, mantener y afianzar la incipiente
reactivacion que se esta presentando y hacerla extensiva a todos los sectores. Mas
importante aun, hay que asumir una ambiciosa estrategia de mediano y largo plazo que
vaya mas alla de una reactivacion, que piense en el desarrollo del pais supere las
discusiones de corto plazo y nos dé una visién de futuro trascendiendo los gobiernos y
gue realmente nos inserte en la economia global. Al tiempo que tenemos que retomar
las agendas de largo plazo, hay que cuidar el 2025 con el objetivo de alcanzar una tasa
gue tiene que ser superior al 2,5%, de lo contrario estaremos perdiendo mucho con
nuestros pares regionales.

El crecimiento a tasas relativamente bajas de 2024 ha impactado el mercado laboral. Si
bien se generaron algunos puestos de trabajo, la creacion de mayor empleo se ha
venido desacelerando y seguimos con una tasa de informalidad que no cede y que
supera el 55%.

La seguridad es sin duda otra gran preocupacion afectando los hogares, las empresas
y la actividad economica en general. Como lo registran los diferentes indicadores, se
detecta un aumento en homicidios, extorsiones, enfrentamientos entre grupos armados,
entre otros. También son cada vez mas frecuentes los temas asociados a la
ciberseguridad. Igualmente vale la pena mencionar nuestra inquietud alrededor de
ambigtiedad que se ha venido construyendo ante el derecho a la protesta, los
permanentes bloqueos a las vias, y los derechos civiles, humanos y econémicos del
resto de la poblacion.

Como vemos, son multiples las preocupaciones que enfrenta el pais en la actualidad:
las finanzas publicas estan descuadradas, el sector energético presenta grandes
dificultades, la salud de los colombianos esta en riesgo y enfrentamos grandes
problemas de seguridad, con el agravante, que no se ven decisiones oportunas para
afrontar esta retante coyuntura. Esto es lo que podriamos llamar incertidumbre.

Considerando el impacto que la incertidumbre ha tenido sobre la actividad economica
en general, conviene detenernos en algunos hechos que han generado este ambiente.

La forma como el Gobierno Nacional ha decidido tramitar las reformas legislativas ha
sido fuente de inmensa incertidumbre y zozobra. Reformas maximalistas,
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desproporcionadas, no planificadas, sin evaluacibn de impacto, con costos
desconocidos para el Estado, los ciudadanos y las empresas. Reformas basadas en la
idea de que hay que aumentar la presencia del Estado en la economia, en que los
sistemas construidos hasta ahora deben cambiar radicalmente, en que los analisis
técnicos no son validos porque son una representacion pseudo cientifica del
neoliberalismo, lo que desvirtla totalmente cualquier posibilidad de tomar decisiones
basadas en analisis profundo. Tramitadas en el congreso sin debate real por parte de la
maquinaria clientelista, con fuertes rumores de corrupcion. Todo esto ha conducido a
gue en este momento una muy buena parte de la economia haya estado casi tres afios
frente a inmensa incertidumbre tributaria, fiscal, energética, de salud, de inversion,
laboral y hasta politica.

Hoy, las redes sociales y los mensajes en tiempo real no solo se convierten en
formadores de opinién, sino que también pasan a ser insumos en la toma de decisiones.
En este punto, cabria preguntarse si se esta haciendo un uso adecuado y se esta
aprovechando debidamente un mecanismo de comunicacién que tiene una gran utilidad.
En este tema, la incertidumbre surge por el exceso de mensajes, el cambio continuo en
las sefiales que estos dan y la falta de contenido técnico y analisis de estos.

Ademas de lo anterior, la coyuntura actual estd enmarcada por una intensa agenda
legislativa que genera inseguridad juridica y un posible deterioro en la solidez de la
economia que caracteriza a Colombia. Una de las grandes preocupaciones en las
reformas estructurales presentadas al Congreso es la falta de rigor técnico en las
estimaciones realizadas por el Ministerio de Hacienda, que se traducen en un alto costo
para el pais en términos de la incapacidad para la planificacion econémica a mediano y
largo plazo. Esta situacion deja a Colombia en una posicién reactiva y no estratégica
frente a los riesgos causados por shocks externos e internos.

Destacamos, sin embargo, el papel de la rama legislativa y la judicial, no s6lo han
cumplido con un papel de fortalecimiento del sistema democratico, sino que también han
moderado las tensiones generadas por los cambios propuestos, buscando un equilibrio
de pesos y contrapesos que produzca un balance entre la transformacién estructural y
la estabilidad del pais.

Finalmente, entre algunas posibles explicaciones de la incertidumbre esta la posicion
ideoldgica frente a algunos sectores que va en contravia de la racionalidad econémica.
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Veamos algunos ejemplos. El sector minero-energético ha recibido incentivos adversos
y mensajes claros que no se van a aprobar nuevas exploraciones y que esto seria un
sector que tiende a marchitarse. El resultado es una caida dramatica de la inversion
extranjera directa hacia esta actividad; menores recursos fiscales para el pais y las
regiones, y, menor generacion de divisas, para mantener un tipo de cambio que no
golpee la competitividad del pais. A lo anterior se suma una creciente preocupacion que
el pais no cuente con seguridad energética. La transiciébn hacia energias renovables
debe ser una transicion ordenada, donde no se vulnere el abastecimiento adecuado de
los insumos energéticos que se necesitan para la actividad productiva, hogares y la
sociedad en general.

Otro sector que se ha visto fuertemente impactado es el sector de la salud, hasta el
punto, que, se podria hablar de una crisis del sistema. Las entidades de toda la cadena
no han recibido los recursos minimos para operar con la consecuente intervencion de
muchas EPS. Hoy tenemos un aumento en las quejas y reclamos, un mayor gasto de
bolsillo, una reduccion en las atenciones, en la entrega de medicamentos y en general
una industria que esta operando a pérdidas y que dificilmente es sostenible. Este sector
requiere una accion inmediata que pasa por un aumento de la UPC que el equipo técnico
de la Andi ha estimado deberia estar del orden del 16,9% si se quiere cubrir las
necesidades del sistema y se quiere ofrecer atencién adecuada a los pacientes. Esto
deberia estar acompafiado de medidas que resuelvan los problemas estructurales y de
sostenibilidad del sector.

A lo anterior se suma la inmensa preocupacion por la reforma a la salud, que no aborda
los problemas de falta de financiacion y complejidad operativa del sistema. Antes de
cualquier discusion de reforma, es de vital importancia estabilizar la operacién corriente
del sistema y garantizar los recursos necesarios para cubrir los gastos en salud de los
colombianos, pues ninguna cadena de prestacion de servicios y proveeduria de
tecnologias en salud puede operar bajo una situacién de déficit recurrente.

En este punto, no se puede pasar por alto los mensajes desafortunados alrededor de la
actividad empresarial del sector privado. En general, no se reconoce la importancia de
las empresas para la generacion de riqueza, para la generacion de empleo y para el
desarrollo econémico y social del pais.

10
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Este analisis resumido de la situacion actual nos arroja un panorama dificil, donde el
2025 posiblemente sea un afio muy similar al actual en estos frentes. Asi las cosas,
resulta paraddjico reiterar nuestra percepcion que Colombia es una economia con
oportunidades. En el ambiente de incertidumbre y preocupacion que se siente en el pais,
estamos en el momento adecuado para buscar estas oportunidades y pensar en un pais
con un futuro promisorio.

El mundo se viene reconfigurando en grandes bloques comerciales que responden a
criterios econdmicos y geopoliticos: oriente y occidente para solo mencionar dos de
ellos. En este nuevo escenario, Colombia debe explorar cuales la estrategia que le
permite posicionarse mejor en esa nueva realidad. Buscando Colombia se apropie de
las nuevas tendencias y avance en su proceso de globalizacion.

Otra oportunidad estaria en la dinamizacién de sectores que vienen creciendo. El sector
agropecuario ha sido una de las actividades con mejor comportamiento en la coyuntura
reciente. No obstante, hay una gran cantidad de obstaculos juridicos y operaciones que
conducen a gue este comportamiento no sea generalizado a toda la cadena, aqui hay
gue pensar en la agroindustria, en la identificacion de productos con alto potencial en
los mercados nacionales e internacionales y en facilitar el acceso y distribucion de los
productos agropecuarios. El sector de entretenimiento también puede ser una actividad
jalonadora si se contemplan incentivos para el sector hotelero, gastronémico, transporte,
y no podemos olvidar el tema de seguridad.

Pero también se deben generar oportunidades en los sectores que estan rezagados. Es
necesario reactivar la industria, impulsar la infraestructura y enviar mensajes claros que
la vivienda no se va a abandonar.

Finalmente, pero no menos importante, el 2025 constituye una oportunidad para ir mas
alla de las discusiones del dia a dia y retomar los temas y la perspectiva de mediano y
largo plazo. La competitividad debe ser nuevamente parte crucial en nuestra agenda,
también lo debe ser una estrategia de crecimiento de largo plazo y evaluar reformas
estructurales que realmente resuelvan los problemas del pais.

11
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Si bien 2024 ha sido un afo permeado por un aterrizaje “suave” en la mayoria de las
economias, también se ha caracterizado por un panorama economico internacional
turbulento. En el ejercicio de sintesis de los principales hechos geoecondmicos y
geopoliticos de este afio se deben mencionar el escalamiento de tensiones entre paises,
las intensas jornadas electorales, el fortalecimiento del comercio mundial por bloques
econdmicos y las nuevas tendencias tecnoldgicas.

Desde la Segunda Guerra Mundial no se presentaba un numero de conflictos tan alto
como el experimentado en los ultimos 3 afios (59 conflictos vigentes). Se podria decir
gue el final del cuarto de siglo esta marcado por una nueva ola de conflictos y violencia.
Ad portas de cumplir tres afios del comienzo de la guerra entre Rusia y Ucrania, también
se tiene la disputa en el Mar Meridional de China, la guerra de Israel — Palestina, la crisis
en el Mar Rojo, entre otros y se tienen grandes implicaciones econémicas y pérdidas
humanas. El 2024 cerré con un balance de alta tension donde, no solo se sumaron
nuevas tensiones geopoliticas a la coyuntura mundial, sino que también se han
intensificado los conflictos ya existentes.

Sin embargo, la perspectiva para 2025 estara influenciada por la caida del régimen al
final del afio en Siria, donde confluyen guerras como la de Rusia y la de Israel. Por otra
parte, se entiende, que en 2025 llega la administracion de Trump, que ha hablado de
tarifas y aranceles, de Panama, de Israel, de Groenlandia y que anuncia que
condicionara el apoyo armamentistico de EEUU a Ucrania. Esto significaria mucho para
las lineas rojas de una parte de occidente, pero también el cese de hostilidades y
desgaste humanitario. Para Europa, la invasion Rusia a Ucrania es la invasion a un
estado europeo, significaria llegar a la frontera con Georgia y por lo tanto gran cercania
a los paises OTAN.

En cuanto al enfoque politico electoral, 2024 fue un afio con mucha actividad. Casi 100
paises tuvieron elecciones (presidenciales, parlamentarias, municipales o legislativas),
generando asi una reconfiguracion interna y cambios en las relaciones diplomaticas y
comerciales internacionales. Los resultados de este afo electoral tuvieron un balance
duro para el gobernante y partido de turno en el mundo. La oposicién en varios paises,
0 gano el poder, o gand influencia. Aqui se unieron la economia y la politica, ya que la
desaceleracion y el alto costo de vida les paso factura a los gobiernos de turno.

13
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En lo electoral 2024 fue un afio de gran actividad. Casi 100 paises tuvieron elecciones
(presidenciales, parlamentarias, municipales o legislativas), generando asi una
reconfiguracion interna y cambios en las relaciones diplomaticas y comerciales
internacionales. Una gran cantidad de analistas hablan hoy en dia de un debilitamiento
de la calidad democrética y una tendencia creciente a la polarizacion.

En un panorama internacional con grandes ganadores y perdedores en la adopcion de
nuevas tendencias tecnologicas y en dinamicas comerciales, el desempefio econémico
de las diferentes regiones fue heterogéneo en 2023 y se prevé una mayor dispersion en
las proyecciones de 2024. Mientras que los paises emergentes asiaticos presentaron un
crecimiento para 2023 de 5,7% y un crecimiento proyectado para 2024 de 5,3%, otras
regiones como América Latina y el Caribe, y la zona euro registraron crecimientos bajos
para 2023 (2,2% y 0,4%, respectivamente) y una proyeccion deébil para 2024 (2,1% y
0,8%, en el orden correspondiente). De igual forma, las economias avanzadas crecieron
tan solo el 1,7% en 2023 y, segun el ultimo outlook del Fondo Monetario Internacional
se espera un crecimiento del 1,8% en 2024.

Geoeconomia

Balance de crecimiento: grandes ganadores y perdedores

La proyeccion de crecimiento mundial para 2024 no ha presentado variaciones
significativas en los diferentes informes del Fondo Monetario Internacional. En su version
mas reciente del World Economic Outlook (octubre 2024) se estima un crecimiento de
3,2%, tanto para 2024 como para 2025.

14
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Las divergencias en el crecimiento entre regiones se han marcado mucho mas en los
ultimos afios, y han estado impulsadas por factores estructurales, tecnoldgicos y
geopoliticos.

El conjunto de las economias emergentes y en desarrollo de Asia presenta crecimientos
superiores al 4% en 2023 y se espera una continuacion de esta tendencia para 2024 y
2025. Esta dinamica econdémica esta liderada por India y China, paises que presentaron
crecimientos en 2023 de 8,2% y 5,2%, respectivamente y, en el mismo orden,
crecimientos proyectados para 2024 de 7% y 4,8%. Gracias a su rapida adopciéon de
tecnologias de la cuarta revolucién industrial y al fortalecimiento del comercio
intrarregional se prevé aumentos en la economia de ambos paises para 2025, mas
moderados en comparacion con 2023 y 2024, pero igualmente destacables.

Gracias al aumento del consumo y de la inversion extranjera, el prondstico de
crecimiento de Estados Unidos para 2024 fue revisado al alza en el outlook de octubre,
respecto al informe de julio (2,8% Vs. 2,6%). El fortalecimiento del consumo se debe en
gran medida al incremento de los salarios reales y a los efectos positivos en el bienestar.
Para 2025 se espera un menor crecimiento (2,2%) como resultado de bajas dinamicas
en el mercado laboral que impactan el consumo.

A pesar del aumento de la demanda de petroleo a nivel mundial y de una proyeccion de
US$81 por barril, el escalamiento en las tensiones geopoliticas, disrupciones en las
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cadenas de suministros (en especial en el Mar Rojo), los eventos de clima extremo y
disturbios civiles han generado revisiones a la baja de los crecimientos proyectados para
Medio Oriente y Asia Central de 2024 y 2025 (2,4% y 3,9%, respectivamente).

Por su parte, América Latina y el Caribe es una region que no ha presentado cambios
en la revision de la proyeccion de crecimientos para 2024 y 2025 (2,1% y 2,5%,
respectivamente). Si bien para 2024 se tienen economias con proyecciones de
crecimiento superiores al 40%, como es el caso de Guyana, caso extraordinario por la
entrada de ese pais en la produccion de petroleo también hay economias que preveéen
un decrecimiento (Argentina, -3,5% y Haiti, -4%), manifestando asi la heterogeneidad
de la region. Para 2025 se prevén crecimientos positivos para todos los paises y, en su
conjunto, un crecimiento de 2,5%.

Europa después de, aparentemente, haber llegado al crecimiento mas bajo registrado
en los ultimos afios en 2023 (0,4%) se prevé un buen desemperio de las exportaciones
y de la demanda interna de bienes. Sin embargo, los conflictos bélicos, las disrupciones
en las cadenas de suministros y los eventos climaticos han ocasionado una baja en la
revision de las proyecciones para 2024 (0,8%) y 2025 (1,2%).

Inicio de ciclo de desinflacion y bancos centrales retomando
expansion

Aungue las presiones inflacionarias continGan en algunos paises, 2024 fue un afio de
continuidad en la tendencia bajista de los precios a nivel mundial. Segun el Fondo
Monetario Internacional la inflacién proyectada para 2024 es 0,4 puntos porcentuales
menor a la inflaciéon de 2023 (5,3% Vs. 5,7%) y en 2025 se espera una caida en los
precios aun mayor (3,5%).

La inflacién en la economia europea y en la estadounidense ha seguido trayectorias
similares. Después de alcanzar niveles particularmente altos postpandemia, se inicio
una tendencia bajista gracias a las politicas de los bancos centrales. Sin embargo,
después de 6 meses de registrar caidas en la inflacién, Estados Unidos y Europa
experimentaron una leve subida en los precios de las economias, alcanzando en
noviembre una variacion de 2,7% y 2,3%, respectivamente. Por otro lado, China
continta presentado una inflacion cercana a 0% (0,2% para noviembre), advirtiendo asi
la posibilidad de desinflacién.
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Fuente: elaboracion propia con datos Bureau of Labor Statistics, Banco Central Europeo y National
Bureau of Statistics of China

El retroceso del proceso inflacionario esta marcado por la correccién de shocks de afios
anteriores (perturbaciones en la oferta, presiones de demanda, aumento en precios de
commodities por conflictos bélicos), mejoras en las dinamicas del mercado laboral, entre
otras. Pero la politica monetaria de los bancos centrales representd un elemento clave
para lograr anclar las expectativas de inflacion e impedir un alza més pronunciada en
los precios.

Tras dos afios de registrar alzas sostenidas en las tasas de interés como intento de
controlar la inflaciéon, desde mediados de 2024 los bancos centrales de las principales
economias comenzaron a flexibilizar su politica monetaria. Estas medidas se
implementaron también en algunas economias emergentes para lograr una reactivacion
economica y reducir los costos de financiamiento, en especial para proyectos de
inversion. El 2024 dejo 4 recortes en intereses en el banco central europeo y 3 recortes
del FED. La perspectiva para el 2025 es continuar la expansion. La magnitud de futuros
recortes varia de tiempo en tiempo y de analista en analista. En el dltimo recorte en
EE.UU. quedo mas claro un pronostico de dos recortes adicionales para el 2025.
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6

5 4,75
4,58

4

3 3,15

2

1

0
ene-20  jul-20  ene-21  jul-21  ene-22 jul-22  ene-23  jul-23  ene-24  jul-24

Estados Unidos  ====Zona Euro ===Reino Unido

Fuente: elaboracion propia con datos de la Reserva Federal, Banco Central Europeo y Banco de
Inglaterra

Bears & Bulls: mercados de acciones y de divisas

Los mercados bursatiles globales mostraron dindmicas contrastantes. Entre los grandes
ganadores se destaca el indice Nasdaq de Estados Unidos, con un crecimiento del 28%
en lo corrido del afo, impulsado por el auge de la inteligencia artificial y empresas del
sector que experimentaron incrementos del orden de mas de 150% en sus acciones.
Esto también se reflejo en la tendencia alcista del indice Standard & Poor’s 500 (SP500),
el cual tuvo un crecimiento en 2024 de 27%. En Europa, el Euro Stoxx 50 (SX5E)
también logré subidas significativas, pero no suficientes para lograr la tan anhelada
estabilidad economica.

Por otro lado, los mercados de China y algunas economias emergentes enfrentaron
desafios. Las restricciones regulatorias en sectores estratégicos y tensiones
comerciales contribuyeron a un desempefio rezagado de las bolsas asiaticas.
Adicionalmente, los mercados en Ameérica Latina estuvieron marcados por la
incertidumbre, como es el caso de Colombia donde el indice refleja un estancamiento.
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Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg. Fecha de corte 05/12/2024

En un contexto de disparidad en los mercados internacionales, el dolar a nivel mundial
ha presentado dos comportamientos principales: en la primera mitad del afio el indice
DXY (indice ponderado construido a partir de una canasta de divisas) logro una relativa
estabilidad, seguida de una caida del 5% entre julio y septiembre. En el ultimo trimestre
del afio el ddlar se fortalecio frente a las principales monedas del mundo, en parte por
los resultados de las encuestas de intencion de voto en las elecciones presidenciales de
Estados Unidos. Desde finales de septiembre hasta mediados de diciembre, el DXY ha
experimentado un aumento del 7% y, paradojicamente, China es uno de los principales
paises beneficiados, ya que es uno de los mayores tenedores de bonos del tesoro
americano.
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Comportamiento del délar (indice DXY)
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Fuente: elaboracién propia con datos de The Wall Street Journal. Fecha de corte 16/12/2024
Ante el fuerte posicionamiento del délar a nivel mundial algunas de las monedas de
paises emergentes han sufrido una drastica depreciacion. En América Latina las
monedas que mas han perdido valor frente al dolar en el segundo semestre de 2024 son
el peso mexicano (-11,1%) y el peso argentino (-10,7%). Sin embargo, otras economias
como la peruana han logrado una apreciacion de su moneda en los ultimos meses
(+2,1%). En el balance del afio completo el real brasilero, podria llegar a cerrar como
una de las divisas mas desvalorizadas entre pares por crisis de confianza fiscal al cierre.

Monedas de América Latina frente al dolar en 2024-11

-11.1%—-*' Peso mexicano

-10,7% I Peso argentino

-7,5% I Peso colombiano
-7,2% d Real brasilefio

-3,4% d Peso chileno
‘ — 2,1% Sol peruano

Fuente: elaboracion propia con datos de Bloomberg. Fecha de corte 05/12/2024
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Geopolitica

2024 como un afio de avalanchas electorales, polarizacion politica
y debilitamiento de las democracias

Cerca de la mitad de la poblacion global vive en paises que tuvieron jornadas electorales
en 2024, enmarcando este afio como un punto clave de reconfiguracion del panorama
geopolitico a nivel mundial. En otros términos, casi 100 paises tuvieron elecciones, pero
desafortunadamente, junto con la alta participacion de las personas habilitadas para
votar, también se reflejaron tendencias preocupantes como el debilitamiento de las
democracias, y la polarizacion politica y social.

En Estados Unidos el retorno de los republicanos al poder con la eleccion de Donald
Trump marcé un giro en la politica interna y externa. En un sentido amplio, la agenda
republicana se enfoca en politicas proteccionistas y relaciones pragmaticas con aliados
estratégicos en América Latina, Europa y Oriente. Cual sea el alcance y las
caracteristicas exactas de la politica comercial de Estados Unidos es sin duda uno de
los grandes interrogantes para el afio que viene. La eleccion parlamentaria de la Union
Europea, la uUnica democracia transnacional, registr6 un respaldo a la derecha
nacionalista, sin presentar una tendencia masiva.

En Rusia las elecciones presidenciales reafirmaron el control de Vladimir Putin, quien fue
reelegido por tercera vez en un proceso ampliamente criticado por las altas restricciones
a la oposicion y calificado como “farsa electoral” por la mayoria de las democracias del
mundo. En la misma linea, en Venezuela la reeleccion de Nicolas Maduro fue catalogada
como fraudulenta por la mayoria de la comunidad internacional, lo que profundizo la crisis
de legitimidad del régimen.

En el resto del mundo, los resultados electorales del 2024 en la mayoria de los
significaron duras derrotas para gobernantes y partidos de turno. Fue un afio en el cual
las oposiciones tuvieron importantes triunfos, la cual parece ser una tendencia en la
mayoria de las democracias. Pareceria que la realidad politica, la polarizacion y los
debates algidos de las redes sociales hacen que la realidad actual sea mas propicia para
oponerse que para gobernar. Pues a nivel mundial, las fuerzas de oposicion de los paises
gue fueron a elecciones o; (i) se tomaron el poder o (ii) ganaron espacio politico (Pew
Research). En el primer caso, hubo relevo politico en Reino Unido con el partido laborista,
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Corea, Panama, Uruguay, Portugal, Ghana, y Botswana. En el segundo caso esta
Francia, pero también, Japén, Sur Africa e inclusive India (reelegido Modi por tercera vez,
pero ahora tuvieron que formar coalicion).

Si bien la incertidumbre electoral no sera igual de intensa en la perspectiva 2025, hay
otros factores que seguiran pesando como riesgos politicos y democraticos. A nivel
global, la polarizacion politica se ha intensificado, impulsada por discursos extremistas y
el debilitamiento de las instituciones democraticas tradicionalmente soélidas. En este
contexto, organizaciones como el Instituto Internacional para la Democracia y Asistencia
Electoral han sefialado que 2024 podria considerarse como un punto de inflexion para la
democracia en el mundo. Esto enfatiza la importancia de fortalecer las instituciones para

contrarrestar la creciente fragmentacion social.

Paises segln su calidad democratica (%)

= Democracia plena
m Democracia débil
299 ™ Regimen hibrido

m Regimen autoritario

Fuente: elaboracion propia con datos de The Economist Intelligence Unit (2023)

Guerras frias y guerras abiertas: reconfiguracion diplomaéatica y
comercial en bloques

Las guerras y conflictos armados han moldeado significativamente el panorama politico
global, acelerando la formacién de bloques econémicos y reconfigurando las relaciones
diplomaticas. Los conflictos en Rusia - Ucrania, Medio Oriente, y crecientes tensiones
en el Mar Meridional han intensificado las divisiones entre paises que respaldan
posturas opuestas. En Europa, la prolongada invasion rusa a Ucrania ha reforzado la
cooperacion dentro de la OTAN y profundizado la dependencia de la Unién Europea en
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los Estados Unidos, tanto en seguridad como en energia. Por otro lado, paises como
China, India y Turquia han aprovechado la situacion para fortalecer relaciones
economicas con Rusia, comercializando mas recursos energéticos en condiciones
favorables y reforzando la alternativa al bloque liderado por Occidente.

La guerra en Gaza ha desestabilizado aun mas el Medio Oriente, cuestionando la
sostenibilidad de acuerdos diplomaticos previos como los Acuerdos de Abraham?. Esto
ha polarizado en mayor medida a las naciones arabes, muchas de las cuales ahora
enfrentan dilemas sobre su posicion frente a Israel y las tensiones internas relacionadas
con estos conflictos.

En Siria confluyen dos de los mas importantes conflictos en un solo lugar, era el paso
para los ataques de Iran a Israel, pero tambiéen era un aliado de Rusia quien tenia bases
militares en su puerto para salir al Mediterraneo. La retirada de los buques rusos
proporciona un golpe de uno de los pocos aliados arabes de Rusia. Los rebeldes que
se toman Siria al cierre del afno tampoco son aliados de Israel, pero no empeoran la
perspectiva de 2025 en tanto que han tratado de estabilizar las relaciones en la region.

Esto ha ocasionado que, a nivel economico, el mundo se fragmente en alianzas
estratégicas y bloques comerciales enfocados en sectores clave como las tecnologias
avanzadas, los minerales criticos y la energia renovable, areas que paises como China,
Estados Unidos y la Union Europea han priorizado para garantizar su resiliencia ante las
disrupciones en las cadenas globales de suministros. Estamos experimentando la
materializacion de una advertencia realizada por el Fondo Monetario Internacional a
mediados de 2023: la mayor exposicion a conflictos, desigualdades y menor resiliencia
dan paso al proteccionismo en las dinamicas comerciales.

“‘Nearshoring”, “friend-shoring”, “onshoring” son términos para definir desde diferentes
parametros la fragmentacion comercial. Segun estudios realizados por Gopinath (FMI)
el comercio y la inversion entre diferentes bloques economicos se ha reducido
drasticamente en comparacion con las relaciones comerciales efectuadas entre paises
del mismo bloque después de la invasion rusa a Ucrania (-1,1% Vs. -0,5%). Con el
regreso de Trump a la presidencia en Estados Unidos, las tendencias proteccionistas se

! Acuerdos de normalizacién de relaciones diplomaticas entre paises arabes e Israel. Paises firmantes: Emiratos Arabes
Unidos, Bahréin, Marruecos y Sudan e Israel
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arraigan mucho mas a las estrategias comerciales de cada uno de los paises y bloques
economicos.

En este sentido, si se tiene en cuenta el incremento del proteccionismo entre bloques
es de esperarse disminuciones en los flujos de bienes y servicios a nivel mundial. Pero
estas acciones no necesariamente implican una desglobalizacion, ya que estan
acompanadas de un aumento en el comercio intrarregional y del rol que juegan los
paises neutrales, pues “conectan” diferentes bloques econémicos. Paises como México,
Vietnam e Indonesia forman parte de estos “hubs” de comercio, y no solo promueven la
integracion econdmica, sino que también mitigan tensiones entre bloques, sirviendo
como plataformas de negociacion y cooperacion internacional.

Si algunos de estos paises, como Meéxico e India, fueron los protagonistas del
nearshoring en el balance de 2024 y afos previos, sin duda, en las movidas
empresariales comerciales, y diplomaticas, sera EEUU el protagonista en el 2025.
Desde la victoria de la nueva administracion ha habido anuncios de inversiones en los
EE. UU. como resultado de las mencionadas nuevas politicas y relaciones diplomaticas.
Uno de los fondos de capital privado mas grandes del mundo, Softbank, con empresas
lideres en semiconductores e inteligencia artificial en su portafolio, anuncié finalizando
el 2024, 100 billones de dolares de inversion en EE. UU.

Los recursos de politica industrial transitaran de industrias renovables (como el
programa |.R.A) hacia fortalecer y relocalizar produccion energética mas tradicional,
como hidrocarburos, en EEUU. Las perspectivas 2025 y hacia adelante, varian entre
esceépticos y los mas entusiastas que auguran un boom energético, que contribuira los
objetivos de abaratar el costo de vida. Flexibilizar el uso de baldios para la explotacion
petrolera e impulsara las exportaciones de gas natural licuado. ElI 2024 cierra con
advertencias arancelarias que apuntan a varios paises, entre otras, a Europa para
presionar compras de GNL americano. Como también presiones arancelarias a
importaciones que transiten por el nuevo puerto peruano de inversion china.

En cuanto a esta guerra tarifaria, se estima que, de avanzar en ese sentido, las tarifas
seran posibles, pero menores de las que Trump planteé en campaiia. En el 2025 la tarifa
a las importaciones chinas no sera mas de 20% y las del resto del mundo se mantendran
de un solo digito. Sin embargo, esto es un riesgo que sera costoso para el comercio, y
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podria incrementarse para afios posteriores. (estimado Bloomberg economics con datos
historicos de International Trade Comission sobre Trump 1.0)

Respecto al bloque comercial y diplomatico que EEUU comparte con México (y Canada)
estara condicionado a todas las implicaciones migratorias. La designacion del
cubanoamericano Marco Rubio en el rol que antes Blinken desempafaba significara
mayor intervencion en América Latina.

Megatendencias: otro ano de aceleracion
de la cuarta revolucion industrial

Para tener un contexto de las principales tendencias se podria partir del top 5 de
productos comercializados a nivel mundial. En este ranking se encuentran los chips,
unicamente superados por el petroleo y refinados, lo cual da indicios de la orientacion
de la cuarta revolucion industrial. La Inteligencia Artificial (1A) esta integrandose con
otras tecnologias disruptivas como el blockchain, realidad aumentada y computacion
cuantica, abriendo nuevas oportunidades en areas como el comercio, la seguridad, la
educacion y los sistemas de produccion. Esta sinergia tecnoldgica esta acelerando el
desarrollo de ecosistemas digitales mas avanzados y conectados.

Estas tendencias destacan que la IA y la automatizacion no solo estan redefiniendo el
panorama tecnoldgico, sino que también generan implicaciones sociales, y
transformaciones en el mercado laboral, la productividad y los modelos econémicos que
demandan una respuesta estratégica global. Hay diversos forecasts que cuantifican su
impacto: Goldman Sachs estima un aumento del 7% en el PIB mundial, lo que equivale
a 7 trillones de ddlares; McKinsey, por su lado, especifica que el impacto anual en el PIB
de economias avanzadas estaria entre 1,5% y 3,4% en la proxima década. Ademas,
Acemoglu estima un aumento del 0,7% en la productividad total de los factores en el
corto plazo y de 0,55% en el largo plazo.

Si bien los niveles de adopcién de las diferentes IAs son diversos en un mismo pais, el
indice de Inteligencia Artificial de Tortoise de 2024 abarca muchas dimensiones y
sintetiza la capacidad de inmersion de los paises que han decidido invertir en esta nueva
tendencia. Estados Unidos lleva el liderazgo en la adopcion de IA con una ventaja
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significativa (puntuacion de 100/100), seguido por China (53/100) y por Singapur
(32/100).

indice de Inteligencia Artificial (2024)

Talento
Comercial Infraestuctura
Estrategia gubernamental Ambiente operativo
Desarrollo Investigacion

Francia

Estados Unidos === China Singapur = Reino Unido

Fuente: elaboracién propia con datos de Global Al Index 2024 (Tortoise)
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Es claro que, en un mundo globalizado, las dinamicas mundiales afectan de diferente
manera a las economias dependiendo de factores como su nivel de apertura econémica,
su nivel de riqueza y su poderio geopolitico a nivel global. Este ha sido un afio lleno de
cambios acelerados tanto en el entorno politico como en los mercados y Colombia no ha
estado ajena al contexto global que caracterizé el 2024. El pais enfrenta en la actualidad
grandes preocupaciones en seguridad fisica, seguridad juridica, seguridad energética, y
en el entorno macroecondmico conservar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Este
ultimo desafio lo analizaremos a continuacion.

Entorno macroecondmico

Los indicadores macroeconémicos han sido los principales determinantes de la situacion
econdmica del pais en 2024. Por un lado, la inflacién ha mostrado signos de moderacion,
pero continda la preocupacion sobre diversos factores que pueden revertir su tendencia;
las tasas de interés permanecen en niveles altos; ademas, las tensiones internas, como
la inestabilidad politica y la agenda legislativa intensa, han puesto a prueba la economia
colombiana. Estos factores, junto con el bajo recaudo y las presiones fiscales, la
devaluacion de la tasa de cambio y el estancamiento en el empleo, han configurado un
crecimiento econémico modesto.

En el corto plazo, estos indicadores seguiran siendo clave en la definicion del rumbo
economicos del pais. Nos enfrentaremos a una economia sin una estrategia clara de
crecimiento, con nuevos retos fiscales considerando los cambios en el sistema de
pensional, las expectativas poco realistas sobre los ingresos economicos en el
presupuesto de la nacion, la desconfianza inversionista, la incertidumbre sobre la
situacién energética del pais y las politicas arancelarias.

Por lo anterior, se hace importante entender la dinamica de estos factores, analizar su
impacto y con ello, generar las estrategias necesarias para fortalecer la economia y
garantizar una estabilidad y desarrollo a largo plazo.

Situacion fiscal

La sostenibilidad de las finanzas publicas es uno de los principales desafios que enfrenta
la economia colombiana. Terminamos el 2024 con un creciente déficit fiscal; la deuda
publica ha aumentado; la ejecucion del presupuesto, en particular en inversion es la mas
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baja en muchos afos; nuestros titulos han perdido atractivo en los mercados
internacionales, y, no se logra cumplir con las metas de recaudo. Sin duda, estamos ante
unas finanzas publicas desordenadas. Rescatamos, sin embargo, la reduccion en la
deuda del FEPC vy, hasta el momento, el cumplimiento de la regla fiscal.

Presupuesto 2024

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico radico el Presupuesto General de la Nacion
(PGN) para 2024 por un monto de $503,2 billones equivalentes al 29,9% del PIB y con
un crecimiento muy significativo del 19% frente al PGN 2023.

Como lo manifesté la ANDI en ese momento, el PGN 2024 era no solo muy ambicioso,
sino que dependia de ingresos fiscales transitorios e inciertos, por ejemplo, los litigios y
la gestion de la DIAN que representaban 0,9% y 0,8% del PIB, respectivamente.

La situacion fiscal actual nos da la razén. Al analizar el PGN para la vigencia 2024,
inicialmente el Gobierno Nacional en su Plan Financiero de julio de 2023 estimo ingresos
totales por $352,4 billones. Sin embargo, en el Plan Financiero de febrero de 2024 redujo
los ingresos a $320,3 billones y en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de junio a
$288,7 billones.

Finalmente, el Comité Autbnomo de la Regla Fiscal (CARF) manifestd, el mismo mes de
junio, que los ingresos totales ascenderian a $283,1 billones. Es decir que, la diferencia
entre los ingresos presentados inicialmente en el PGN y los estimados por la CARF
asciende a $69,3 billones. Ya para noviembre, la misma entidad actualizo la cifra en $4,8
billones, quedando en $278,3 billones. Siendo asi, el recorte frente al PGN 2024 era ya
de $74,1 billones en ingresos totales.

Por su parte, la diferencia en los ingresos estimados en el PGN 2024 y las proyecciones
del CARF para diciembre, muestran una diferencia en los ingresos tributarios de $72
billones. Para el mes de noviembre, esta brecha era de $67,7 billones, es decir, menores
ingresos por $4,3 billones. Ademas, teniendo en cuenta, que el CARF calculaba que la
discrepancia respecto a otros ingresos del PGN 2024 era de 6,4 billones, los ingresos
totales estarian en $78,4 billones por debajo del plan inicial del Gobierno Nacional.

En consecuencia, el Gobierno Nacional ha tenido que ajustar los gastos totales para
cumplir la Regla Fiscal en donde se espera un déficit fiscal neto de 5,3% del PIB. De
igual manera, tanto en Plan Financiero de febrero como en el MFMP de junio de 2024,
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se realizaron ajustes en los gastos primarios del GNC para garantizar el cumplimiento de
la Regla Fiscal.

En el mes de mayo, el Gobierno Nacional aplazé gastos primarios por $20 billones. Sin
embargo, el CARF manifestd6 en su momento que aun era necesario que no se
comprometieran $34 billones de las apropiaciones del PGN 2024.

Ajuste del GNC en su Plan Financiero 2024

Diferencia Gastos
vs. PGN 2024

Diferencia Ingresos
vs. PGN 2024

Ingresos  Gastos
totales Totales

PGN 2024 352,4 426,4
PF 2024 320,3 409,7 -32,0 -16,7
MFMP 2024 288,7 383,7 -63,6 -42,7
CARF (MFMP) 283,1 373,1 -69,3 -53,3

278,3 372,3 -74,1 -54,1

Fuente: MinHacienda — MFMP — PF — PGN; CARF

De igual manera, para noviembre el CARF consideraba que, para cumplir con la Regla
Fiscal, seria necesario reducir el gasto total en $54,1 billones. Es decir, el aumento en el
déficit fiscal seria de $20 billones comparado con el PGN propuesto inicialmente.

En el mes de diciembre, el CARF realizé un nuevo pronunciamiento, en donde considera
gue, para cumplir con la Regla Fiscal, el gasto primario no debe sobrepasar los $289
billones, por lo que es necesario realizar esfuerzos (aplazamientos, recorte y ajustes en
el Plan Anual de Caja — PAC) por $40 billones, ya que esperan que el recaudo tributario
se ubica en $10,4 billones por debajo de la meta.

Es importante mencionar que, la elaboracion del PGN 2024 se realiza de acuerdo con el
comportamiento del recaudo tributario del afio inmediatamente anterior, que tuvo un
cumplimiento del 96,2% de acuerdo con las estadisticas del Comité Autonomo de la
Regla Fiscal (CARF).
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Recaudo observado Vs. Metas 2023 (COP billones)
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Fuente: DIAN y CARF

En consecuencia, el Gobierno Nacional esperaba que el comportamiento en el recaudo
tributario se comportara de igual 0 mejor manera, gracias a las ultimas dos reformas
tributarias aprobadas en 2021 y 2022, que, por ejemplo, aumentaban la carga tributaria
a las empresas y eliminaban la posibilidad de deducir las regalias del impuesto de renta
para el sector minero-energético. Este ultimo, fue demandado ante la Corte
Constitucional, que resolvié en contra del Gobierno Nacional, restandole al recaudo cerca
de $6,3 billones de pesos para 2024.

Teniendo en cuenta la compleja situacion fiscal en términos presupuestales y de caja. El
CARF ha manifestado que el cumplimiento de la Regla Fiscal esta en riesgo debido a la
disparidad entre las proyecciones de ingresos frente a las observadas. De acuerdo con
las metas de recaudo tributario del CARF, para el acumulado a octubre, la meta era de
$232,9 billones y de acuerdo con las cifras de recaudo de la DIAN, el recaudo fue de
$223 billones para el mismo periodo. Es decir, hay un desfase de $9,9 billones, respecto
a las metas que incluso ya habian sido revisadas a la baja. Ademas, como se mencion6
anteriormente, se espera que ese desfase sea de $10,4 billones al finalizar el afio.
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El menor recaudo tributario se explica por diferencias en el plan inicial tanto en el ciclo
econdmico como en el ciclo petrolero. En concreto, para los primeros 9 meses del afio la
economia colombiana tan solo ha crecido 1,6% comparado con el mismo periodo de
2023 y, ademas, los ingresos petroleros se han visto afectado por una caida en
produccidén, exportacién y precios internacionales del petrdleo.

La caida en el recaudo también esta afectando la caja del gobierno. Comparado con los
ultimos 9 afos, los depdsitos que tiene el Gobierno Nacional en el Banco de la Republica
han marcado minimos histéricos en varios meses. Debido a los problemas de caja, los
desembolsos a prestadores de salud, el pago de salarios de algunas entidades del
gobierno, los recursos para el ICETEX, los subsidios de vivienda, entre otros, se han
visto afectados, lo anterior pone en riesgo el funcionamiento del Estado.
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Ejecucidon presupuestal

De acuerdo con las estadisticas del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, existe una
baja ejecucion a noviembre del PGN 2024 del 71,1%. En el mismo periodo, la ejecucion
se ubico en el 79,4% en 2023 y de 77,8% en 2022.

Al analizar los tres principales rubros del PGN, funcionamiento, inversion y servicio de la
deuda, acumulado a noviembre de 2024, encontramos que estos registran una ejecucion
del 75,6%, 44,8% y 84,3%, respectivamente. Por su parte los sectores que registran una
baja ejecucidon son: deporte y recreacion (24,1%), presidencia de la republica (24,4%),
agricultura y desarrollo rural (29,3%), transporte (40,4%), informacion estadistica
(40,6%), planeacion (43,7%), hacienda (45,2%). comunicaciones (46%), ambiente y
desarrollo sostenible (46,5%), entre otros.

Con el fin de no romper la Regla Fiscal, el Consejo de Ministros autorizé en noviembre,
un recorte de gastos en el Presupuesto General de la Nacion (PGN) por $28,4 billones.
De los cuales, $18,3 billones corresponden a gastos de funcionamiento y $11,1 billones
a gastos de inversion.

De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, se decidi6 respetar las
prioridades del gobierno, es decir, la gratuidad en la educacion, abastecimiento de
alimentacion, poblacion vulnerable, subsidios tanto al adulto mayor como a las madres
cabeza de familia, y la emergencia de agua potable.
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PGN 2024

2024 Acumulado a noviembre 2024

Apropiaciones Compromisos Obligaciones Pagos OIBEEIEES i

Apropiaciones

Funcionamiento 308,9 248,5 233,7 2328 75,7%
Deuda 94,5 79,8 79,7 75,7 84,3%
Inversion 100,1 78,4 448 445 44,8%

503,5 406,7 358,2 353,0 71,1%

PGN 2024 con recorte por $28,4 billones

2024 Acumulado a noviembre 2024

Apropiaciones
con recorte

Obligaciones /
Compromisos Obligaciones Pagos Apropiaciones
con recorte

Funcionamiento 290,6 248,5 233,7 232,8 80,4%
Deuda 94,5 79,8 79,7 75,7 84,3%
Inversion 89,0 78,4 44,8 445 50,4%

474,1 406,7 358,2 353,0 75,6%

Fuente: MinHacienda, céalculos ANDI
Con el PGN 2024 aprobado inicialmente, se tenia una ejecucion del 71,1% en lo
acumulado enero — noviembre. Con el recorte por $28,4 billones, la ejecucién es de
75,4% en el mismo periodo. Este porcentaje de ejecucion se obtuvo comparando el valor
de las obligaciones reportadas hasta noviembre, con el presupuesto luego de los recortes
anunciados por el gobierno. Con esta reduccion, lo maximo que puede ejecutar el
Gobierno Nacional es el 94,3% del presupuesto inicial, es decir, $474 billones.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el CARF considera que el recorte deberia ser de
alrededor de $54,1 billones del gasto total, si el Gobierno Nacional tiene intenciones
reales de cumplir con la Regla Fiscal, todavia le faltaria ajustar cerca de $25,7 billones.
Siendo asi, lo maximo que puede ejecutar el gobierno es del 89,2% del PGN inicial, lo
equivalente a $449 billones.
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De acuerdo con las estadisticas del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con cifras
a noviembre del presente afio, el Gobierno Nacional cuenta con $116,7 billones sin
ejecutar. De los cuales, $96,9 billones estan sin comprometer. Ademas, de los $35,5
billones de rezago presupuestal de 2023 todavia estan pendientes por ejecutar $9,4
billones.

Considerando que, (i) solo falta un mes para que termine el afio, (ii) el gobierno todavia
tiene cerca de $116,7 billones sin ejecutar y (iii) hay alertas sobre el incumplimiento de
la Regla Fiscal, creemos que el gobierno tiene margen para realizar ajustes en el PGN
2024 y garantizar el cumplimiento de la Regla Fiscal.

Presupuesto General de la Nacion 2025

Dada la compleja coyuntura fiscal aqui expuesta que se ha venido presentando en
Colombia en 2024, el panorama para 2025 es, incluso, mas desafiante e incierto.
Consideramos que lo mas probable es que se presente una situacion muy similar en el
transcurso del afio: PGN con cifras de ingresos sobreestimadas y desfinanciado,
incumplimiento en las metas de recaudo bruto y riesgos de iliquidez que haran, que, de
nuevo, se tengan que hacer ajustes sobre la marcha al Presupuesto del Gobierno
Nacional.

Para la vigencia 2025, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico radico, en julio, en el
Congreso de la Republica un Presupuesto General de la Nacion por $523 billones, lo que
equivale a un aumento del 3,9% frente a 2024 y que, ademas, incluia una propuesta de
Ley de Financiamiento por 12 billones. Sin embargo, si se considera el recorte por $28,4
billones en 2024, el incremento es de 10,1%. Adicionalmente, el PGN 2025 representa
el 29,4% del PIB. Estos niveles del PGN son similares a los de 2020 periodo donde se
atendié una emergencia sanitaria, resultado del COVID-19.

El Gobierno Nacional no solo presentd, un presupuesto alto, sino que, ademas, estaba
desfinanciado. Los ingresos estimados en el PGN por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico ascendian de $511 billones. Como se mencion6 anteriormente, existia un faltante
de $12 billones, que se esperaba recaudar con una reforma tributaria (Ley de
Financiamiento), que se presento inicialmente el 10 de septiembre, se radicé el 9 de
diciembre y las comisiones econdémicas de Senado y Camara de Representantes
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tomaron la decision de archivarla dos dias después. Siendo asi, el crecimiento del
presupuesto, considerando el recorte de los $28,4 billones en 2024 es de 7,6%.

Presupuesto General de la Nacion

I Billones de pesos —®— % del PIB Var %
Ingresos del PGN = $511 billones
Pandemia Covid-19 +
aumento de ) ) PL de Financiamiento = $12
$58,8 billones Entrada en vigencia de RT i - 35,0
600 - $70,1 billopes
29,2
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

*Si se tiene en cuenta el recorte por $28 billones del PGN del 2024, pasando de $523,2 billones a $475,2
billones, el aumento del PGN para el 2025 es de 10,1%.

En cuanto al Plan Financiero del Gobierno Nacional Central, se encuentra que, en el
MFMP de 2024, aparecen ingresos totales por $312 billones y gastos totales por $403,5
billones. Un mes y medio después, el Ministerio de Hacienda en la presentacion del PGN
2025 incrementa la prevision de ingresos totales en $31,1 billones. De estos $31,1
billones, $26,6 billones de pesos corresponden a ingresos tributarios adicionales y $4,5
billones a recursos de capital. De esa mayor provision de ingresos tributarios, $12
billones se adjudicaban a la Ley de Financiamiento que planteaba el Gobierno Nacional,
mientras que los $14,6 billones restantes no tienen una fuente clara por lo que se asume
gue es derivado de una mejor gestion de la DIAN.

Consideramos que el PGN estéa desfinanciado en cerca de $41,8 billones, que provienen
del aumento en la prevision de ingresos del PGN comparado con el MFMP 2024 ($31,1
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billones), mientras que los $10,6 restantes provienen de una mejor gestion de la DIAN
incorporados en el MFMP 2024 para 2025.

Por su parte, el CARF estima que los ingresos por gestion de la DIAN seran inferiores en
$22,6 billones a los incluidos en el PGN 2025, mientras que la no aprobacion de la Ley
de Financiamiento reduce la expectativa de recaudo en $12 billones frente al
presupuesto decretado

Con el PGN de 2025 estamos corriendo el mismo riesgo de 2024. Aunque, un mayor
dinamismo econdmico se veria reflejado en mayor recaudo tributario, consideramos que
dificilmente sera suficiente para las metas que tiene el gobierno.

$MM
o EsE 2025 MFMP 2025 PGN 2025 MFMP 2024 vs 2025 PGN
P 2024 2025 2025
Ingresos Totales 312,03 343,16 31,13
Tributarios 289,87 316,51 26,63
No Tributarios 1,27 1,27 0,00
Fondos
Especiales 4,36 4,36 0,00
Recursos de
Capital 16,53 21,03 4,50
Gastos Totales 403,52 427,39 23,87
Intereses 83,01 83,01 0,00
Gasto Primario 320,50 344,38 23,87
Balance Primario -8,47 -1,22 7,26
Balance Total -91,49 -84,23 7,26

Para 2025, el Comité Autdnomo de la Regla Fiscal estima que los ingresos programados
por el gobierno presentan un alto grado de incertidumbre. Con la informacion disponible
a principios de diciembre de 2024, el CARF estima que se requiere un ajuste fiscal de
$52 billones para cumplir con la Regla Fiscal respecto al PGN 2025. Los supuestos de
recaudo tributario con los que se hicieron el PGN 2025, estan sobreestimados por lo que,
en realidad, la base es menor. En concreto, el CARF estima que la menor base de
recaudo de 2024 reducira los ingresos de 2025 en $17 billones. En ese sentido, se tendra
gue hacer un ajuste estructural en el gasto del Gobierno Nacional para 2025. Como lo
comenta el CARF, se espera que este ajuste, como ocurrio este afio, se hara en el Plan
Financiero de febrero de 2025.
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Siendo asi, se pone, de nuevo, en duda la posibilidad de que el Gobierno Nacional pueda
cumplir con la Regla Fiscal para el proximo afio, por lo que va a tener que reajustar sus
planes durante el 2025 de la misma forma que en 2024. Histéricamente, Colombia ha
contado con un activo muy importante que es su estabilidad macroeconémica. Sin
embargo, esta ventaja ha comenzado a perderse teniendo en cuenta que el pago de
intereses como porcentaje del PIB ha venido subiendo significativamente, siendo mas
alto que paises de la region. Esto pone en riesgo los flujos de capitales hacia el pais, el
costo de endeudamiento del Gobierno, y la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Fuente: elaboracién propia con del Fondo Monetario Internacional

Desde la ANDI, hemos insistido en la necesidad de que el Gobierno Nacional presente
presupuestos con supuestos razonables, precisos y acordes a la realidad nacional, de
manera que se tengan finanzas publicas claras para asegurar la sostenibilidad fiscal.

Gasto publico

Al desagregar el presupuesto por componentes del gasto, la mayor participacion se
encuentra en los gastos de funcionamiento (62,7%), seguido del servicio de la deuda
(21,5%) y la inversion (15,8%). Por lo anterior, el gasto publico ha crecido
significativamente en los ultimos dos afios, en lugar de racionalizarse y ser mas eficiente.
Mientras que, la inversion se afecta, con una disminucion del -17,4% para 2025.
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Presupuesto General de la Naciéon (Billones de pesos)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y PGN

Recientemente, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico dividié los rubros del PGN
en gastos inflexibles y gastos flexibles. La posibilidad de recortar gastos esta en los
gastos flexibles que ascienden a $41,7 billones. Dentro de los gastos flexibles también
se incluyen parte de las otras transferencias. El rubro resto de transferencias asciende
en 2024 a $50,5 billones y en 2025 a $31 billones.

Inflexibilidad PGN 2024 — 2025
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

*Otros gastos corresponden principalmente a transferencias corrientes y gastos de inversion orientados al
cumplimiento del Plan Nacional de Desarrollo
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Este grafico permite analizar las diferentes partidas presupuestales de acuerdo con su
grado de flexibilidad o inflexibilidad a voluntad del ejecutivo. Cabe anotar que del rubro
de otras transferencias no todo se puede recortar ya que, de acuerdo con el Articulo 41
del Estatuto Organico del Presupuesto General de la Nacion, el presupuesto de inversion
social no se podra disminuir porcentualmente con relacion al afio anterior respecto del
gasto total de la correspondiente ley de apropiaciones, por tanto, recortar una
transferencia social exige sustituirla por otra de igual cuantia.

Al analizar la posibilidad de recorte, la primera opcion esta en la inversion, la cual para
2025 seria de $82,5 billones. No toda la inversion se puede recortar. Es necesario
descontar vigencias futuras, sentencias y leyes.

Otra opcion de recorte de gasto podria estar en los gastos de personal que pasan de $55
billones en 2024 a $60 billones en 2025, con un crecimiento de 9,3%. Asimismo, este
rubro ha ascendido en términos nominales en 49,8% de 2022 a 2025 y en términos reales
asciende a un 26%. Es decir, aqui hay espacio para realizar un ajuste al PGN. Aunque
la limitacién es mantener el poder adquisitivo de los salarios, se puede plantear congelar
la planta de personal y limitar el crecimiento de este rubro al crecimiento de la inflacion.

Reforma al Sistema General de Participaciones (SGP)

La Reforma al Sistema General de Participaciones (SGP) tiene como objetivo fomentar
una mayor autonomia territorial. En sintesis, busca incrementar los ingresos de las
entidades territoriales a través de las transferencias del Sistema General de
Participaciones (SGP), estableciendo que el monto del SGP se calcularia como un
porcentaje de los Ingresos Corrientes de la Nacién (ICN), hasta alcanzar el 39,5% a partir
del 2027. Este incremento esta condicionado a una ley que especifique las competencias
del nivel territorial.

Sin embargo, desde la ANDI, consideramos que la Reforma al especificar, ni concretar
las competencias que transferiria la Nacion a las entidades territoriales, genera una gran
incertidumbre ya se podria afectar la estabilidad fiscal por falta de recursos para financiar
a varios niveles de gobierno para una misma funcion, en medio de un debate
profundamente politizado, y en un entorno que no se ha caracterizado por ser
especialmente técnico, ni ajustado a estandares de responsabilidad fiscal. Hay que decir
gue el acto legislativo aprobado tampoco tiene en cuenta las capacidades de los
territorios para ejecutar eficientemente estos recursos.
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Tal como lo sefiala el Banco de la Republica, la Reforma podria poner en riesgo la
sostenibilidad de las finanzas publicas a mediano plazo y el cumplimiento de la Regla
Fiscal. Ademas, el proyecto omite criterios de distribucion y calculo del SGP que
favorecen la eficiencia administrativa y fiscal de las entidades territoriales para el ejercicio
de dichas competencias.

Adicionalmente, el CARF estima que la deuda neta del Gobierno Nacional Central
alcanzaria el nivel limite de la capacidad de endeudamiento y esto dificultaria el acceso
al crédito y en caso de acceder, la tasa de interés seria muy alta. Es importante
mencionar que en caso de que el pais alcance el maximo nivel de endeudamiento, los
ajustes que tendrian que hacer en materia fiscal son drasticos.

Deuda Neta del Gobierno Nacional Central (% PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y CARF
En suma, la Reforma al SGP, a pesar de tener una intencion valida desde el punto de

vista constitucional, genera incertidumbre fiscal, no asegura una transicion ordenada
hacia la descentralizacion y tampoco contiene incentivos hacia la eficiencia y esfuerzo
fiscal de las entidades territoriales.

De acuerdo con las proyecciones del Comité Autbnomo de la Regla fiscal (CARF) para
el aflo 2036, en un escenario base, sin reforma, el SGP oscilaria entre el 30% y el 31%
de los ICN. Es decir, las transferencias a las entidades territoriales pasarian del 27.2%
de los INC en 2024 a aproximadamente el 31,4% en 2036 como linea base, si se
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mantienen las disposiciones constitucionales vigentes. Este ya es un valor importante en
las cuentas del presupuesto general de la Nacion.

Proyecciones SGP PAL (%ICN)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y CARF

Aungue la Reforma al SGP, en su transito legislativo, redujo la promesa de aumento del
46.5% propuesto inicialmente al 39.5% de los ICN, el cambio a la norma constitucional
aun implica un aumento significativo del SGP, mucho mayor al proyectado en su linea
base. Esto representaria un incremento considerable de las transferencias y una presion
fiscal para la Nacién, a menos que efectivamente se trasladen nuevas competencias a
las entidades territoriales.

Desde la ANDI, hemos manifestado que, junto al traslado de nuevos recursos, también
se deberia establecer criterios claros de asignacion de las competencias asociadas a
estos recursos adicionales, sin dejar por fuera los incentivos hacia eficiencia
administrativa, tributaria y el fortalecimiento de las capacidades institucionales.

Impuestos departamentales y municipales

La aproximacion a la autonomia tributaria de las entidades territoriales en Colombia ha
sido objeto de un constante debate y ha experimentado diversas etapas a lo largo del
tiempo. Desde la implementacion del régimen constitucional en 1991, se reconocio
oficialmente la existencia de un Estado unitario descentralizado, en el cual las entidades
territoriales, conformadas por 32 departamentos, mas de 1100 municipios, distritos y
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areas metropolitanas, gozan de una autonomia relativa en la toma de decisiones
tributarias.

No obstante, esta evolucion ha estado acompafada por una serie de desafios y
tensiones. Uno de ellos se refiere al enfoque reduccionista adoptado por la
jurisprudencia, el cual ha limitado la nocion de autonomia tributaria a la capacidad de los
concejos municipales para definir los elementos de los tributos locales en sus respectivas
jurisdicciones cuando el legislador nacional no lo haya hecho previamente al crearlos.

En el ultimo afio, hemos visto con gran preocupacion que en algunas regiones del pais
y a diferentes niveles administrativos, propuestas que van dirigidas al aumento de tarifas
de alumbrado publico, bomberil, ICA, entre otras; y que recaen, en gran medida, sobre
las empresas y, en especial, sobre el sector industrial del pais, uno de los mas golpeados
en los ultimos dos afos.

Aunque entendemos la urgencia de las necesidades que se presentan en las regiones
en temas de seguridad como es el caso de Antioquia, ya las empresas cuentan con una
carga tributaria y laboral bastante alta que dificulta el desarrollo del sector empresarial.
De acuerdo con Tax Fundation, Colombia es el pais con la tasa corporativa menos
competitiva de la OCDE. Lo anterior, reduce la posibilidad de atraer inversion lo que
estanca la actividad econdmica y, con ello, la generacion de empleo.

Consideramos que el alza en los tributos puede generar, incluso, el efecto exactamente
contrario al deseado: una caida en el recaudo acompafado de un aumento de la
informalidad, en especial, la empresarial, menor empleo, inversion y productividad.

Por el lado del recaudo agregado, encontramos que Colombia es uno de los paises con
mayor asignacion de impuestos locales, sobre la totalidad del recaudo tributario (18.1%),
mas que México o Argentina que tienen un sistema federal. A continuacién, un cuadro
comparativo presentado por la OCDE en 2020 que lo demuestra:
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Asignacion de ingresos tributarios a los subsectores de la
administracion general en los paises ALC (Porcentaje de los ingresos
tributarios totales)

Gobierno central Gobierno estatal o regional Administraciones locales Fondos de seguridad social

1995 2000 2020 1995 2000 2020 1995 2000 2020 1995 2000 2020
Paises federales
Argentina 59.0 66.4 64.1 175 17.8 16.8 . . . 23.4 15.8 19.2
Brasil 448 47.9 424 26.5 25.0 256 37 34 6.1 25.0 237 26.0
Mexico? 739 78.3 80.7 28 2.7 3.9 1.5 1.0 15 218 18.0 139
Venezuela®* 94.6 946 . - . . . - . 5.4 54
Paises regionales
Colombia® 63.2 68.7 719 55 5.6 48 86 9.4 133 22.7 16.3 9.9
Paises unitarios
Antigua y Barbuda? 100.0 100.0 83.3 . . .. 0.0 0.0 16.7
Bahamas? 89.1 88.1 88.3 . . . 109 11.9 17
Barbados 856 844 801 . - - 144 15.6 199
Belice 932 93.5 86.9 0.5 0.7 07 6.3 5.8 124
Bolivia 94.3 86.4 65.3 5.7 6.3 48 . 7.3 299
Chile 899 87.8 84.7 6.5 7.9 8.6 36 4.4 6.7
Costa Rica 655 63.3 55.2 1.6 19 i1 330 348 416
Cubab . . . . . . 1.3 104 16.0
Repiblica Dominicana 993 99.0 995 . . . 0.7 1.0 0.5
Ecuador 705 877 68.4 4.0 16 28 255 10.7 288
El Salvador 809 80.5 85.0 . . 20 19.1 19.5 13.0
Guatemala 833 836 82.0 0.7 0.9 1.0 16.1 15.5 171
Guyana 926 88.6 89.8 . . . 74 114 101
Honduras 86.1 853 756 44 5.2 38 95 9.4 206
Jamaica 100.0 99.3 93.9 . 0.7 15 0.0 0.0 46
Nicaragua® 78.0 725 67.6 5.1 9.5 6.1 16.8 18.0 26.4
Panamd 67.2 59.6 53.8 . 2.2 16 328 38.2 446
Paraguay 920 74.4 69.8 . . 26 8.0 256 276
Perd 88.7 86.5 84.2 . 1.6 A 1.3 11.9 134
Santa Lucia 100.0 90.0 87.3 . . . 0.0 10.0 127
Trinidad y Tobago 96.8 93.6 85.0 . . . 3.2 6.4 15.0
Uruguay® 61.7 63.6 69.3 8.8 8.9 56 29.5 275 25.0

Fuente: tomado de
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/47869/1/revenue statistics2022 mu.pdf

Es por lo anterior que desde la ANDI consideramos que toda reforma territorial deberia
enfocada hacia mejoras en la eficiencia, certeza normativa y una optimizacion de los
impuestos existentes mas importantes, en lugar de buscar incrementar los recaudos
actuales en cabeza de los contribuyentes.

Inconveniencia de mayores cargas tributarias

Desde la ANDI, siempre consideramos que la sostenibilidad de las finanzas publicas
debe buscarse con una austeridad del gasto y no con mayores cargas tributarias. Segun
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nuestro Modelo de Equilibrio General Computable (MEGC) elaborado por la Asociacion
Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI) la reforma tributaria aprobada en 2022
Impacto de manera negativa la economia y se ve reflejado en una disminucion de 0,1 pp
en el crecimiento del PIB en 2023, brecha que se incrementa en 2024 y 2025, alcanzando
una diferencia hasta de 0,4 pp; y en la tasa de inversion, con una disminucion en 2023
de 1,9 pp, y de 1,6 pp en 2025.

Por lo anterior, manifestamos que el gobierno debe ajustar sus ambiciones fiscales a la
realidad econdmica del pais, es decir, tener en cuenta el bajo dinamismo de la actividad
economica. Consideramos, que la mejor reforma es un gasto publico eficiente y una
estrategia efectiva que estimule la inversién y el crecimiento econémico.

Reflexiones finales

Para 2024, con la caida en el recaudo se confirma que el pais esta atravesando una
crisis fiscal y, por lo tanto, se deben tomar decisiones por parte del gobierno para hacer
crecer la economia y no poner en riesgo la confianza inversionista.

Debido a la sobreestimacion de los ingresos, lo preocupante aqui es que el gasto publico
estd aumentando y no se esta cumpliendo con la meta de recaudo. Lo anterior, crea un
mayor déficit fiscal, poniendo en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas y genera
un aumento de la prima de riesgo. Incluso con la decision de aumentar el salario minimo
9,54% encontramos que se siguen tomando decisiones que van con contravia de
moderar el déficit fiscal. Unas primeras estimaciones del impacto de esta medida arrojan
un gasto adicional de $2,5 billones.

Cada vez que se discute el Presupuesto General de la Nacién, la solucién para financiarlo
es una Ley de Financiamiento para recaudar mas. Consideramos que esto no es
conveniente para el pais ya que, ni los hogares, ni los emprendedores, ni las pymes, ni
las demas empresas estan en condiciones de aumentar la transferencia de recursos a la
nacion. Por lo anterior, tanto el Gobierno Nacional como los gobiernos municipales y
departamentales deben ajustar sus ambiciones fiscales a la realidad econdémica del pais.

Consideramos, que es necesario implementar urgentemente una estrategia de
crecimiento que impulse la actividad econdmica y la generacion de empleo. Estos dos
aspectos consideramos que no estan plasmados en el Proyecto de Ley del PGN. Una
estrategia debe ser diseflada para el largo plazo, en lugar, de estar pensando en
estrategias de reactivacion cada cierto tiempo.
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Hay que abrir la discusion para que busquemos soluciones por el lado del gasto y pensar
en un verdadero plan de austeridad. Si el pais cuenta con una economia mas dinamica,
esto se traduciria en el cumplimiento de las metas de recaudo tributario, y por supuesto,
en el cumplimento de las metas sociales como son la generacion de empleo y la
reduccion de la pobreza.

En lo fiscal, tampoco se pueden descuidar los procedimientos que se emplean al
presentar las iniciativas de politica publica en el Congreso. La forma como el Gobierno
Nacional ha decidido tramitar las reformas legislativas ha sido fuente de inmensa
incertidumbre y zozobra. Reformas maximalistas, desproporcionadas, no planificadas,
sin una evaluacion de impacto normativo. Es decir, se promueven reformas
desconociendo cuales seran los costos para el Estado, los ciudadanos y las empresas.
También se desconoce cOmo impactaran el crecimiento, el empleo, la equidad o la
sostenibilidad de las mismas propuestas. Reformas basadas en la idea de que hay que
aumentar el tamafio del Estado en la economia, en que los sistemas construidos hasta
ahora deben cambiar radicalmente, en que los analisis técnicos no son validos lo que
desvirtia totalmente cualquier posibilidad de tomar decisiones basadas en un analisis
profundo. Tramitadas en el congreso sin debate real y con fuertes rumores de
corrupcion. Todo esto ha conducido a que en este momento una muy buena parte de la
economia haya estado casi tres afios frente a una constante: la incertidumbre: Se trata
de incertidumbre tributaria, fiscal, energética, de salud, de inversion, laboral y hasta
politica.

Politica monetaria

En los dltimos afios, la inflacion se ha consolidado como una de las principales
preocupaciones econémicas en el pais. El incremento sostenido de los precios tiene un
impacto negativo en la calidad de vida de las personas y en la dinAmica de la economia,
al reducir la capacidad adquisitiva de los hogares, desestimular el ahorro y aumentar los
costos de produccion. Paralelamente, la politica monetaria responde al objetivo de
alcanzar y mantener una tasa de inflaciébn baja y estable, generando incrementos
significativos en los costos financieros para lograr dicho obijetivo.

Desde 2021 Colombia se ha enfrentado a un fendmeno de alta inflacion, alcanzando un
maximo de 13,34% en marzo de 2023. Son multiples los factores que dan razon a esta
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situacion, como los bloqueos en las principales vias del pais, el rompimiento de las

cadenas globales de valor, el conflicto entre Rusia y Ucrania, las afectaciones climaticas,
entre otros.

Es importante mencionar que Colombia no es el Unico pais que registro altas tasas de
inflacion. Este fenbmeno fue una problematica a nivel mundial. Sin embargo, el pais
registro el punto mas alto de inflaciébn en marzo de 2023, mientras que paises como Brasil
y Chile lo hicieron en abril y agosto de 2022, respectivamente. Por eso el pais sigue
registrando niveles de inflacién por encima de los paises de la region.

Inflacion por pais
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Fuente: BanRep, DANE, Departamento de Estadisticas y Banco Central de cada pais.

Para el 2024, se puede observar una mejora en el nivel de precios. El afio empezd con
una inflacion de 8,35% y una tasa de interés de politica monetaria del Banco de la
Republica de 13% en enero, es decir, una tasa de interés real cercana al 4,65%. A partir
de una politica monetaria prudente del Banco de la Republica, en el transcurso del afio

la inflacién fue convergiendo hacia al rango meta, el cual esta entre el 2% y 4%, con un
objetivo del 3%.

En lo corrido del afio 2024, hubo meses en donde la inflacion se estanco o, incluso, crecio

frente al mismo periodo del afio inmediatamente anterior. Con todo, se espera que la
inflacion se sitde alrededor del 5% en diciembre.
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Para el periodo enero — noviembre, los grupos que presentaron un mayor aumento en el
nivel de precios fueron: educaciéon (10,6%), restaurante y hoteles (6,8%), electricidad y
gas (6,3%), salud (5,4%), bebidas alcohdlicas y tabaco (5,1%) y transporte (4,8%). Por
Su parte, los rubros que presentaron un menor ritmo de crecimiento en el nivel de precios
fueron: otros bienes y servicios (3,2%), alimentos (2,8%), articulos para el hogar (2,1%),
confecciones (1,9%), recreacion (0,0%) y comunicaciones (-0,8%).

Inflacion Enero — Noviembre 2024

Educacion I 05
Restaurantes y hoteles I 6
Electricidad, gas L WK
Salud I 54
Bebidas alcohdlicas y tabaco I 5
Transporte I /8
TOTAL 4.7
Otros bienes y servicios I 2
Alimentos B s
Articulos para el hogar B 2.
Confecciones I 1
Recreacion 0,0
Comunicaciones -0 W

Fuente: DANE

Por lo anterior, genera gran preocupacion el aumento del nivel de precios por parte de
educacion, restaurantes y hoteles, electricidad y gas, salud y servicios de transporte,
rubros esenciales en el gasto de los hogares y que afectan de manera significativa la
capacidad adquisitiva de los hogares mas vulnerables.

Se espera que la inflacion se siga moderando, ya que, a partir de la medida de
desindexacion del salario minimo, la cual busca desvincular el aumento de precios de
algunos bienes y servicios con el ajuste de este.

No obstante, en el transcurso del afio se registro una devaluacion del peso frente al dolar.
Lo anterior, puede generar presiones inflacionarias en los productos importados y demas
productos de la economia, afectando las expectativas de inflacion. Adicional, existen
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preocupaciones sobre otras fuentes de inflacion como la situacion fiscal del gobierno y
la situacion energética del pais.

La moderacion que se viene presentando en el pais a lo largo del 2024 se ha logrado
gracias a la politica monetaria prudente que ha venido implementando el Banco de la
Republica, reduciendo la tasa de interés de 13% en enero a 9,5% en diciembre. En la
ultima reunion de la junta del Banco de la Republica la tasa de interés de intervencion se
redujo a 9,25%. La reduccion de las tasas de interés ha permitido, por un lado, a las
empresas comenzar a retomar proyectos de inversion productiva y a los hogares,
demandar algunos bienes durables y semidurables.

Inflacion y Tasa de interés

e | PC Tasa de Intervencion
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Fuente: DANE y Banco de la Republica de Colombia

Para 2025, esperamos que la inflacion se ubique dentro del rango meta, después de mas
de 3 afos de estar por fuera de este. En ese sentido, de acuerdo con la Encuesta de
mensual de expectativas de analistas econdmicos del Banco de la Republica, la senda
esperada de la tasa de interés continuaria descendiendo hasta el 6,1% para 2025. Esta
meta en materia inflacionaria y el margen de maniobra del Banco Central para reducir la
tasa de interés se veran comprometidas con el anuncio del Gobierno al finalizar el afio
2024 donde se incrementd el salario minimo 9,54% y 11% si se tiene en cuenta el
incremento del auxilio de transporte (el cual crece 23,5%, frente al vigente en 2024). Alli
tendremos una presion adicional sobre los precios y no sobra recordar que una mayor
inflacion impacta particularmente a los sectores mas vulnerables de la poblacion.
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CRECIMIENTO ECONOMICO

El 2023 cerr6 con una economia en notable desaceleracion pasando de un 7,2% en 2022
a un timido 0,6%. En donde, ademas la economia colombiana estuvo en alto riesgo de
tener una recesion técnica, es decir, dos trimestres consecutivos creciendo a tasa
negativas, ya que el tercer trimestre de 2023 se presenté una caida del PIB de -0,6%
frente al mismo periodo del afio 2022.

La economia colombiana finaliza el 2024 enfrentando un panorama mixto, marcado por
una recuperacion lenta e insuficiente, y una persistente incertidumbre y desconfianza en
el mercado nacional. En el tercer trimestre de 2024 la economia crecié 2,0% y en lo
corrido del afio hasta septiembre, el PIB registré una tasa positiva del 1,6%.

Colombia: crecimiento econdmico — evolucion PIB trimestral (%)
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Fuente: Cuentas Nacionales, DANE

El crecimiento econdmico para 2024 no se extiende a todos los sectores de manera
uniforme. Por el contrario, los sectores con mayor potencial de generacion de
encadenamientos productivos, empleo y capital, son los que presentan mayores rezagos.
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Estos aspectos marcan un desempefio econdémico al finalizar el afio de apenas del 1,9%,
segun el ultimo informe de politica monetaria del Banco de la Republica una cifra muy
por debajo del potencial de la economia colombiana.

Al analizar el comportamiento de la economia colombiana en el tercer trimestre de 2024,
encontramos tasas positivas en los sectores de: actividades artisticas y de
entretenimiento y actividades de los hogares (14,1); agricultura y ganaderia (10,7%),
actividades financieras y de seguros (4,4%), construccion (4,1%); administracion publica
y defensa (2,1%); actividades inmobiliarias (2,0%); comercio, transporte, alojamiento y
servicios de comida (1,0%), electricidad, gas y agua (1,0%); informacion vy
comunicaciones (0,8%); y actividades profesionales y cientificas (0,5%).

En el caso de la construccion, el crecimiento de 4,1% se explica por obras civiles (16,5%).
En tanto que, la vivienda mantiene una caida de -1,7%.

Por su parte, las actividades econdmicas que presentaron un crecimiento negativo son:
industria manufacturera (-1,3%) y minas y canteras (-7,1%). Es importante mencionar
gue para el caso de minas y canteras no se registraban crecimientos negativos de tal
magnitud, desde el primer trimestre de 2021.
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Colombia: crecimiento econdmico

2023 2024
Sectores Part. % E E
2024 . nero- : nero-
Trim il Septiembre Trim i Septiembre
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 6.4 11 -0,2 10,7 8,9
Explotacién de minas y canteras 3,8 4,2 3,4 -7,1 -4,1
Industrias manufactureras 11,2 -6,5 -3,0 -1,3 -2,8
Electricidad, gas, agua, saneamiento ambiental 3,0 2,6 19 1,0 2,7
Construccion 4,4 -8,5 -4,8 4,1 2,4
Edificaciones 2,2 -5,3 0,5 -1,7 -2,4
Obras civiles 1,2 -15,0 -15,4 16,5 12,9
Actividades especializadas construccion 1,0 -8,1 -3,8 3,8 2,1
Corner.cio, repara'lc'iones, tran§porte, almacenamiento, 16,8 4.9 31 1,0 0,2
alojamiento, servicios de comida
Informacién y comunicaciones 3,1 -1,2 0,7 0,8 -0,9
Actividades financieras y de seguros 5,2 1,4 8,8 4,4 0,9
Actividades inmobiliarias 9,0 1,8 1,8 2,0 1,9
Actividades prof., cientificas y técnicas, servicios
administrativos y de apoyo 6.8 1.2 0.7 0,5 0.2
Administracion publica y defensa; seguridad social,
educacion, salud humana y de servicios sociales 15,8 59 3,6 21 4.2
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion ,
hogares 4,3 6,0 9,7 14,1 9,8
Valor agregado bruto 89,7 -0,3 0,6 2,1 1,7
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 10,3 -3,3 13 13 0,7
Producto interno bruto 100,0 -0,6 0,7 2,0 1,6

Fuente: Cuentas Nacionales, DANE

Por el lado de la demanda, el consumo final crece 0,7% en el trimestre, en donde el
consumo de hogares crece 1,6%, mientras que el consumo del gobierno cae -4,3%.
Ademas, se observa una recuperacion de la demanda interna con un crecimiento del
3,6% para el periodo julio-septiembre, impulsada por la formacion bruta de capital, la cual
crecio 22,7% en el mismo periodo.
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Colombia: crecimiento econémico

2023 2024
Trimm EM®OT Enero-
septiembre septiembre
Demanda interna -6,8 -3,7 3,6 1,0
Gasto de consumo final 04 1.2 07 09
Gasto hogares -0,1 1,3 1,6 1,0
Gasto gobierno general 3,0 0,1 -4,3 0,1
Formacién bruta de capital -33,9 -23,2 22,7 2,6
Formacion bruta de capital fijo 12.0 81 40 06
Exportaciones 0,5 1,8 3,8 5,0
Importaciones -22,7 -15,2 11,0 1,4
PIB -0,6 0,7 2,0 1,6

Fuente: Cuentas Nacionales, DANE

Es importante anotar que la inversion como tal registra una dinamica mucho menor al
crecer 4% y asi lo reporta el indicador de formacion bruta de capital fijo. Cabe sefalar
gue el nivel de inversion sigue estando por debajo de los registrados en el mismo periodo
de 2022. La diferencia entre las tasas de la formacion bruta de capital fijo y la formacion
bruta estan dadas por el comportamiento de los inventarios.

Formacion Bruta de Capital Fijo — Precios Constantes
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Fuente: Cuentas Nacionales, DANE

Los paises que han logrado un verdadero salto en el desarrollo alcanzan altas tasas de
ahorro e inversion. A manera de ejemplo, deberiamos tener como meta una inversion
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como porcentaje del PIB alrededor y ojala superior al 30%. Estamos lejos de esa meta.
Al no tener inversion se compromete el crecimiento futuro.

Formacion Bruta de Capital Fijo — Participacién como porcentaje del PIB
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Fuente: Cuentas Nacionales, DANE

La reduccion de la tasa de interés se ha convertido en la principal estrategia para
dinamizar la economia, consideramos que es fundamental que el gobierno nacional envié
sefales de confianza y certidumbre juridica para que el sector empresarial ponga en
marcha los proyectos de inversion productiva y a través de estos proyectos se reactive
la economia y se generen mas y mejores oportunidades de empleo.

Entretanto, desafios estructurales han permanecido en segundo plano, como la mejora
en competitividad, la adopcion de nuevas tecnologias, la calidad y pertinencia del sistema
educativo, la formalizacion de la economia, el acceso a mercados internacionales, entre
otros.

Para 2025, esperamos que la economia tenga un mejor desempefio, aunque todavia
estara por debajo de sus capacidades. Asimismo, confiamos en que la inversion continue
en recuperacion, impulsada por la disminucion en la tasa de interés de politica monetaria
y, siempre y cuando, el sector empresarial cuente con seguridad fisica, energética y
juridica.
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Formacién Bruta de Capital Fijo — Precios Constantes

MinHacienda (MFMP) 1,7 3,0
Corficolombiana 1,8 2,6
Fedesarrollo 1,8 2,6
ANIF 1,8 2,5
Bancos
Banco de la Republica 1,9 2,9
Bancolombia 1,8 2,6
BBVA Research 2,0 2,5
Internacionales
FMI 1,6 2,5
CEPAL 1,5 3
OCDE 1,8 2,7
Banco Mundial 1,3 3,2
Promedio 1,7 2,8

Es importante destacar que altos niveles de inversion son sindénimo de alto crecimiento
economico. Por lo tanto, un ambiente de certidumbre y confianza para la inversion y el
crecimiento es necesario y debe ser una prioridad. Se deben impulsar sectores para
dinamizar la economia en el corto plazo y a su vez, generar un ambiente de confianza y
seguridad juridica que garantice un escenario propicio para adelantar inversiones
productivas que mantengan el dinamismo economico en el mediano plazo. Una
economia con bajos crecimientos econémicos dificilmente generara empleos formales.

Al hacer referencia a la necesidad de fortalecer la inversion y generar las condiciones
para un crecimiento econdmico sostenido que nos permita insertarnos y mantenernos
exitosamente en la economia mundial conviene detenerse en el tema de ciencia y
tecnologia. Sin duda la inversién productiva debe orientarse hacia una modernizacion
tecnoldgica, una mayor innovacion y hacia una verdadera transformacion digital. En esta
direccion preocupa la decisién del Ministerio de Ciencia Tecnologia e Innovacion, la
entidad a cargo de liderar los beneficios tributarios por inversiones en CTel, donde por
primera vez, no abrira una convocatoria para recibir nuevos proyectos en 2024. Segun
sefiala el comunicado del 10 de Diciembre de dicho ministerio:

"...El cupo para proyectos nuevos y donaciones por $885.872 millones, con un costo fiscal
estimado en $343 mil millones para la vigencia 2024, por decision de los miembros del
CONFIS, no fue aprobado...”
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Los beneficios tributarios para proyectos de Ciencia, tecnologia e innovacion es el
principal instrumento de financiacion publica para la innovacion empresarial en Colombia,
de cada $100 pesos publicos para innovacion empresarial $80 provienen de este
mecanismo, su no apertura lesiona profundamente la dinamica de innovacion de
Colombia, y profundiza la crisis de desfinanciacion del sector, siendo este ministerio uno
de los de menor presupuesto.

Industria

La actividad econémica de la industria colombiana permanece con crecimientos por
debajo de su potencial, completando 24 meses con caidas en su produccion y ventas.
Este desempefio es de gran preocupacion, al ser este sector el tercero mas grande de
la economia, y su comportamiento afecta tanto a otros sectores econémicos como a la
generacion de empleo y el desarrollo social del pais.

En la Encuesta de Opinion Industrial Conjunta del mes de octubre se reportan caidas en
produccion y ventas, con una menor utilizacion de la capacidad instalada frente a afios
anteriores, una demanda que aun no se recupera lo suficiente y poca acumulacion de
inventarios ante un panorama de bajo optimismo en el corto plazo.

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Industrial Conjunta (EOIC), que la ANDI realiza
con ACICAM, ACOPLASTICOS, ANDIGRAF y CAMACOL, en el periodo enero-octubre
de 2024, comparado con el mismo periodo de 2023, la produccion cayo -1,0%, las ventas
totales -1,8% Yy, dentro de éstas, las ventas hacia el mercado interno disminuyeron -1,6%.
En el afio inmediatamente anterior, la actividad manufacturera caia en produccion y
ventas en niveles del -4,5%, -3,7% Yy -4,5%, respectivamente.
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Encuesta de opinion industrial conjunta — Evolucién de la produccion y
ventas (%)

-4,5
Produccion Ventas totales

-4,5
Ventas mercado nacional

Enero-Octubre 2023/2022 m Enero-Octubre 2024/2023

Fuente: ANDI — EOIC

Aungue las disminuciones en produccion y ventas de la industria manufacturera fueron

menores en 2024, de igual forma este sector permanece en terreno negativo, como se
observa en el comportamiento historico.

Produccién y ventas

22

17
12
7
2
-3
-8
-13
-18 -
©O =i N MmM & 10N O N 00 O © =@ N M
RN E RN T13bELibieadiye
€ € € € € € € € € € € ¢ c© < ¢C
9 0 9 00 9 9o 9 9 90 9 O 0 9 O 9 ¢ ¢ ¢ ¢ o © 0 © O © © ¢ © @

e Encuesta de Opinion Industrial Conjunta es===DANE e Encuesta de Opinion Industrial Conjunta  essss=s DANE

Fuente: EOIC, DANE

El indicador de utilizacion de la capacidad instalada se ubica en promedio para 2024 en
78,3%, reflejando un retroceso respecto a los niveles de 2023 (79%) y 2022 (80,5%),
evidenciando la desaceleraciéon en la actividad manufacturera. No obstante, la industria
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mantiene un nivel operativo robusto en términos relativos, al encontrarse este indicador
por encima del promedio historico (76,8%).

Industria manufacturera — Utilizacion de la capacidad instalada

(Promedio anual)
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Por otro lado, los indicadores de demanda presentan una ligera mejoria. En promedio, el
75,8% de la producciéon industrial calific6 sus pedidos como altos o normales, cifra
superior al compararse con el afio anterior (74,3%), y ubicandose por encima del
promedio historico (77,1%). No obstante, este incremento es modesto, lo que no
proporciona una recuperacion suficiente para alcanzar los picos previos de demanda y
soportar un mayor crecimiento de la industria manufacturera.

Industria manufacturera — Pedidos altos o normales (Promedio anual)
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- 55,9
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Fuente: ANDI — EOIC

Promedio 2024 corresponde al periodo Enero-octubre
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En el caso de los inventarios, estos son calificados como altos, en promedio, por el 13,8%
de la produccién, porcentaje inferior al promedio historico (23,3%). Esta cifra se ubica
como la mas baja en dos décadas, que, por un lado, refleja una buena gestion del stock
de las empresas, pero, también es un indicio de cautela frente a la alta incertidumbre en
el mercado.

Industria manufacturera — Inventarios altos (Promedio anual)
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Fuente: ANDI — EOIC

Promedio 2024 corresponde al periodo Enero-octubre
La situacion de la industria manufacturera también se refleja en la percepcion de los
empresarios sobre el clima de negocios, manteniéndose en niveles bajos y mostrando
una persistente preocupacion respecto a las condiciones econémicas y del entorno
empresarial.

En promedio en el afio 2024, el 58,3% de los encuestados considero la situacion actual
de su empresa como buena, significativamente inferior al observado en 2023 (62,3%) y
mas aun frente a 2022 (77,5%). Este sentimiento afecta no solo las perspectivas a corto
plazo, sino también las decisiones estratégicas de inversion e innovacion, elementos
clave para la sostenibilidad del sector.
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Promedio 2024 corresponde al periodo Enero-octubre
En 2024 los principales obstaculos que enfrentaron los empresarios en el desarrollo de
su actividad productiva son en su orden los siguientes: la falta de demanda ocupando el
primer lugar, seguido del costo y suministro de materia prima, la volatilidad del tipo de
cambio, incertidumbre por las reformas que se discuten en el Congreso, infraestructura
y costos logisticos, los altos costos financieros, la inflacidon, el aumento de la inseguridad,
asi como la alta competencia en el mercado, contrabando y competencia desleal,
problemas relacionados con la mano de obra y costos laborales, ademas del incremento

de los impuestos.

Principales problemas de la industria — Promedio 2024 (Porcentaje

empresas)

Falta De Demanda

Costo / Suministro De Materias Primas
Tipo De Cambio

Incertidumbre Reformas
Infraestructura Y Costos Logisticos
Costos Financieros

Inseguridad

Estrategias Agresivas De Precios Y..

Contrabando y competencia desleal
Mano De Obra

Mayores impuestos

Fuente: ANDI — EOIC
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Desde la ANDI nos preocupamos continuamente sobre los distintos aspectos que estan
afectando el desarrollo de la actividad empresarial, al igual de las dinamicas que realizan
las empresas para mejorar su competitividad, productividad y continuo crecimiento. Y de
conocer a tiempo real las tendencias e innovaciones que transforman constantemente el
entorno empresarial.

A partir de las preguntas especiales de nuestra Encuesta de Opinion Industrial Conjunta
(EOIC) logramos disponer de informacion que nos permita identificar las necesidades,
problemas y las decisiones del sector industrial para el desarrollo de sus actividades.
Este 2024 indagamos sobre sus niveles de productividad, la rotacion de personal, el nivel
de capacidad instalada, las afectaciones por las restricciones de movilidad e inseguridad
y los proyectos de inversion.

Rotacion de personal

Uno de los principales retos que enfrentan las empresas actualmente son los asociados
a la mano de obra. La rotacion de personal es un problema que tiene un impacto
significativo en los costos y en la eficiencia operativa de las organizaciones. Al analizar
los resultados de la encuesta, observamos que la mayoria de las empresas (48,6%), nos
indicaron que la rotacién de personal ha permanecido igual comparada con lo que
tradicionalmente ha presentado la empresa.

En linea con lo anterior, las empresas han identificado los principales motivos de rotacion
dentro de sus empresas, como también los nuevos aspectos o0 exigencias del personal
en la contratacion frente a lo observado en el dinamismo laboral que habia antes de
pandemia.

En principio, las empresas nos indican que entre las razones de rotacién de personal se
encuentran: empleados que buscan nuevas oportunidades laborales y de crecimiento
profesional (27,3%) y nuevas o0 mejores condiciones laborales (22,7%) como teletrabajo,
horarios flexibles, beneficios o ambiente laboral. Asimismo, se presenta una alta
migracion a otros paises (20,3%), seguido de mejores salarios (16,4%), proyectos
personales y emprendimientos (10,2%), cambios de domicilio (9,4%), entre otros.
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¢,Cudles considera que son los principales motivos de la rotacion de
personal?

Nuevas oportunidades laborales y de

et 27,3
crecimiento

Nuevas/Mejores condiciones laborales 22,7
Migracion a otros paises 20,3
Remuneracion 16,4
Proyectos personales / Negocios propios 10,2
Cambio de domicilio 9,4
Pensiones 7,8
Retiros voluntarios 7,8

Baja demanda 6,3

Alineacidn al cargo y cultura

- 6,3
organizacional

Fuente: ANDI — EOIC marzo 2024

Adicional, frente a las transformaciones que esta sufriendo el mercado laboral, las
empresas observan como principales cambios en las contrataciones las relacionadas a
las condiciones laborales, tal como trabajo en casa o remoto (19,2%), flexibilidad laboral
(17,5%), mayores exigencias salariales (12,5%), salario emocional y beneficios
extralegales (11,7%). Adicional, las empresas nos indican que han aumentado las
brechas entre la oferta y la demanda, ya que el personal ahora cuenta con menos
experiencia y capacitacion (10,0%), es menos comprometido (9,2%) y las empresas
requieren mano de obra mas calificada que hace 5 afios (9,2%).
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¢, Qué nuevas exigencias encuentra usted en la contratacion actual frente
a lo observado hace 5 ainos?

Trabajo en casa / remoto [ o2
Flexibilidad laboral [N 15
Exigencias salariales [[NNENGN 125
Salario emocional y beneficios extralegales [ NNNEGEGEGEGEGEG 117
Falta de experienca y formacién del personal [ 10,0
Personal poco comprometido |G o2
Mayores requisitos para los cargos [ NENGQ@QNE ©.2
Pruebas de ingreso [N o
Ninguna [ s3
Habilidades digitales [ NNEGNGEGEGEGE 33

Cambio generacional [ 6.7
Mayor necesidad de habilidades blandas [N 6,7

Escazes mano de obra [ 5.3

Nuevas normas y certificaciones |G 5.3

Fuente: ANDI — EOIC marzo 2024
Productividad

La productividad es un indicador clave para evaluar la eficiencia y competitividad de las
empresas, y su desempefio esta influenciado por multiples factores internos y externos.
En nuestra encuesta, identificamos los principales elementos que favorecen el aumento
de la productividad, destacandose el compromiso y las capacidades de los trabajadores,
la mejora en los procesos productivos, seguido de la compra y el mantenimiento de los
equipos, la transformacion digital y/o tecnoldgica, y la disponibilidad y los precios de
materias primas.

Por el contrario, los empresarios nos manifestaron que los factores que tienen un impacto
negativo en la productividad son: la baja demanda, la dificultad en la consecucion de
insumos o materias primas y el precio y calidad de estas, la alta desercion y/o rotacion
laboral, la incertidumbre econdmica y politica, el ausentismo laboral, inseguridad y
bloqueos, menor produccién, paradas o problemas en la planta de produccion,
suspension, cortes y altos precios de la energia eléctrica y gas, entre otros.
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Infraestructura y Restricciones de movilidad

En este 2024 las restricciones de movilidad y los problemas asociados con la
infraestructura fueron uno de los factores criticos que impactaron el desempefio
empresarial y econémico. Las actividades que se vieron mayormente afectadas por esta
problematica, de acuerdo con lo reportado por las empresas, fueron la distribucion de
productos al mercado nacional, sefialado por el 76,5% de los empresarios, ademas de
las actividades de comercio exterior (55,1%), el traslado de personal (44,9%) y el acceso
a materias primas e insumos (33,1%).

¢, Qué actividades se han visto afectadas por las restricciones de

movilidad y la infraestructura de las vias?

Distribucion productos al
, N 76,9
mercado nacional

Comercio exterior _ 558
(exportaciones e importaciones) !
Traslado del personal _ 48,3

Acceso a materias primas e
! N 333
insumos

Otros . 7,5

Fuente: ANDI — EOIC julio 2024

Inversion

En la EOIC monitoreamos constantemente las decisiones de inversiébn de los
empresarios, analizando la descripcion y objetivos de sus proyectos, asi como las
dificultades que afectan la continuidad de estas iniciativas, debido a la importancia que
tienen estos proyectos al fortalecer la competitividad, la productividad y el rendimiento
de las empresas, contribuyendo al crecimiento economico del pais.

Los resultados de la encuesta de proyectos de inversion en el mes de septiembre de este
afio indican que el 51% de las empresas que contestaron la encuesta estan
desarrollando o tiene previsto adelantar proyectos de inversion productiva en el corto
plazo, el 44,3% decidieron no llevar a cabo ningun proyecto de inversion y el 4,7% los
aplazaron.
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Ahora bien, cuando comparamos los resultados con 2023, se evidencia un aumento en
el porcentaje de empresarios que han decidido no realizar proyectos de inversion,
alcanzando la cifra mas alta de los ultimos 4 afios. Dado que en 2023 la proporcion de
empresarios que habia aplazado sus proyectos de inversion era mas alta, es posible
inferir que muchos de ellos decidieron finalmente no reanudar dichas iniciativas.

¢La empresa adelanta o tiene previsto desarrollar proyectos de inversion

productiva el préoximo afio?

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mSi mNo = Aplazado

Fuente: ANDI — EOIC septiembre 2024

Nota: septiembre de cada afio

Al profundizar sobre la naturaleza de los proyectos, les consultamos a los empresarios
gue actualmente adelantan o tienen previsto desarrollar proyectos de inversion sobre
cual es el objetivo de dichos proyectos. Se destacan como principales propdésitos:
modernizacion tecnolégica (54,8%), reposicion de equipo (35,3%), innovacion (37%),
mayor automatizacion (35,6%), ensanche de planta (31,5%), innovacion (28,8%),
ampliacion del mercado interno (27,4%), diversificacion de la produccion (24,7%),
transformacion digital (17,8%), inversion en logistica (13,7%), ampliacion de mercado
externo (13,7%), entre otros.
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Objetivo del proyecto: empresas que si tiene proyectos o tienen previsto
desarrollar

Modernizacidn tecnolégica
Reposicién de equipo I 37,0
Mayor automatizacion I 35,6
Ensache de planta e 31,5
Innovacion I 28,8
Ampliaciéon de mercado interno I 27,4
Diversificacion de la produccién I 24,7
Transformacion digital I 17,8
Inversion en logistica I 13,7
Ampliacién de mercado externo [N 13,7
Otros [ 8,2
Internacionalizacion N 6,8

54,8

Plataformas digitales B 5,5
Relocalizacién de planta B 4,1
Nueva empresa B 2,7

Alianzas estratégicas con empresas nacionales o extranjeras B 1,4

Fuente: ANDI — EOIC septiembre 2024

Ademas, en la encuesta identificamos las inversiones que el pais esta dejando de recibir.
Los proyectos que se han aplazado abarcaban una amplia variedad de temas,
destacandose principalmente la modernizacion tecnoldgica, la inversion en logistica y la
expansion de planta. Ahora bien, los empresarios nos sefializaron que podrian reactivar
sus inversiones si se presenta: aumentos en la demanda, disminucion de la
incertidumbre, mejora de las condiciones macroeconémicas y de la seguridad del pais,
y aumento en la liquidez serian determinantes para facilitar y promover la reanudacion
de estas iniciativas.

Asimismo, indagamos sobre las principales dificultades que enfrentan los empresarios
para el desarrollo de sus proyectos de inversion, se identificaron como principales
barreras: Baja demanda (19%), volatilidad de la tasa de cambio (15%), flujo de caja
(13%), incertidumbre politica y agenda legislativa intensa (13%), incertidumbre en el
mercado y/o sector (12%), tasas de interés (11%), entre otros. Adicional, el 8% de los
empresarios sefialan que no se han visto afectados por ninguna dificultad.
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¢, Qué dificultades tienen para el desarrollo de sus proyectos de inversion
productiva?

Baja demanda 19,0

-
S
[=}

Tasa de cambio

Flujo de caja

[Eny
w
o

Incertidumbre politica y reformas

[Eny
w
o

Incertidumbre mercado / sector

- I
[y
N
o

&
[=}

Tasa de interés

£o
[=}

Ninguna

Costos de maquinaria

S
=)

Demoras y costos logisticos

S
=)

&
[=)
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Fuente: ANDI — EOIC septiembre 2024

Cumplimiento del presupuesto y perspectivas 2025

Considerando el entorno complejo que influencié el desempefio de la industria este 2024,
el cumplimiento del presupuesto se convirtio en otro desafio. En esta direccion, para el
cierre del 2024 el empresariado estima un cumplimiento del presupuesto de ventas del
86,2% en promedio.

Con todo lo anterior, el principal problema que sefalaron las empresas es la demanda.
En este contexto algunas de las estrategias que han adoptado para enfrentar el bajo
dinamismo de la demanda a largo de 2024, estan basadas en racionalizar costos
(75,8%), crear nuevos productos (48,4%), enfoque en el servicio al cliente (38,9%),
promociones o0 descuentos (38,2%), productos de mayor valor agregado (35,7%),
focalizacién en nichos de mercado (33,8%), nuevos canales de distribucion (25,5%),
nuevos disefios y empaques (21,7%), publicidad (19,7%), facilidades de crédito a clientes
(17,8%), desarrollo de productos de menor valor agregado (14,0%), otros (3,8%).
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¢, Qué estrategias especificas ha adoptado su empresa para enfrentar la
baja dinamica de la demanda?

Racionalizar costos 71,3
Nuevos productos

Servicio al cliente

Promociones - descuentos
Publicidad

Focalizar nichos de mercado
Productos de mayor valor agregado
Nuevos diseiios y empaques
Nuevos canales de distribucion

Facilidades de crédito a clientes

Desarrollo de productos de menor valor agregado

otros [l 7.4

Fuente: ANDI — EOIC octubre 2024

Con el fin de conocer mas en detalle lo que esperan los empresarios para el 2025, les
preguntamos sobre los aspectos que consideran que favoreceran su desempefio. Se
destacan como principales factores el aumento de la demanda (21%) y de las
exportaciones (14,3%). Luego encontramos nuevos productos (13,5%), disminucién de
las tasas de interés (13,5%), estabilizacion de la tasa de cambio (10,3%), menor inflacion
(9,5%) y mayor suministro de materias primas, mayor crecimiento econdmico,
optimizacion de procesos, aumento de la capacidad instalada, entre otros.
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¢Qué aspectos mas especificos del sector o de su compaiiia en
particular, considera usted que FAVORECERAN el desempefio en el afio
20257

Aumento demanda IS 21,4
Exportacion IS 14,3
Nuevos productos [N 13,5
Menor tasa de interés N 13,5
Tasa de cambio N 10,3
Menor inflacion N 9,5
Otros N 7,9
Materias primas e insumos N 7,9
Crecimiento econémico (PIB) N 7,1
Optimizacion de procesos N 6,3
Aumento capacidad instalada N 6,3
Diferenciacion por producto y servicio [N 5,6
Reactivacion sector construccion I 5,6

Fuente: ANDI — EOIC octubre 2024
Por otro lado, aquellos factores que los empresarios consideran que perjudicaran el
desempefio en el 2025 son: incertidumbre e inestabilidad politica (26,2%); tasa de
cambio (24,6%), incertidumbre por las reformas (23%), desaceleracion de la demanda
(15,6%), mayores impuestos (13,1%), costos, suministro y calidad de las materias primas
e insumos (13,1%), problemas y costos logisticos (12,1%), situacion econdémica mundial
(9,8%), inseguridad (8,2%), entre otros.

¢, Qué aspectos mas especificos del sector o de su compaiiia en

particular, considera usted que PERJUDICARAN el desempefio en el afio
20257

Incertidumbre politica 26,2
Tasa de cambio 24,6
Incertidumbre reformas 23,0
Desaceleracién de la demanda 15,6
Mayores impuestos 13,1
Materia prima e insumos 13,1
Problemas y costos logisticos 12,3
Situacién econémica mundial 9,8
Inseguridad 9,0
Bajo crecimiento econémico 8,2
Alta competencia 7,4
Inflacién 7,4
Aumento De costos laborales (Salario minimo, reformas, jornada laboral) 6,6
Aranceles 6,6
Incertidumbre econdmica 5,7
Competencia desleal y contrabando 5,7
Falta reactivacion sector construccion 57

Fuente: ANDI — EOIC octubre 2024
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Sector energético

Desde el punto de vista del sector minero energético lo que se ha visto una alta
incertidumbre. Para el sector minero esta incertidumbre parte desde los proyectos de la
creacion de la empresa estatal, la modificacion del cdédigo minero y una serie de
reglamentaciones de ordenamiento territorial que no tienen en cuenta a las regiones y
sus autoridades, que se hacen sin el respaldo técnico adecuado y que tendran efecto en
sectores mas alla de la mineria como el Decreto 044, Las TECAm, Las APPAS, los
distritos mineros entre otros.

Desde el punto de vista de hidrocarburos, la no adjudicacion de nuevos contratos de
exploracion y la decisibn de no continuar con los proyectos de investigacion de no
convencionales, sumado a los problemas de tramites, licencias y bloqueos (estos, en
todo el sector minero energético) han acelerado la incertidumbre en la confiabilidad en el
abastecimiento para 2025 que debe apoyarse en la importacion de gas natural.

Para el 2026, es necesario garantizar nueva oferta, de lo contrario la importacion no solo
sera requerida por confiabilidad sino también para abastecimiento normal del consumo.
Para el 2026, es necesario revisar el marco tarifario de transporte, para que, sin afectar
el ingreso de los transportadores, los consumidores cuenten con un mercado competitivo
entre fuentes.

En lo referente al sistema eléctrico, se ha perdido el margen para abastecer el consumo
de energia eléctrica ante situaciones hidrolégicas criticas y en algunas zonas del pais,
para conectar nuevos consumidores de energia, como consecuencia del retraso en la
construcciéon de plantas de generacion, principalmente con fuentes renovables no
convencionales y de varias lineas de transporte que son prioritarias.

Para solucionar esta situacion y contar con precios competitivos, es necesario
incrementar la oferta. Para ello, hay que reducir la incertidumbre. Por ejemplo, a nivel de
generacion, el Gobierno esta implementando techos a los precios de oferta del mercado
de energia, de acuerdo con la tecnologia de las plantas de generacién, lo cual afectara
negativamente la percepcion de riesgo de los inversionistas.

A nivel de distribucion y comercializacion, la Nacion y algunos mercados de
comercializacion, tienen una deuda superior a los $7 billones con los distribuidores, los
cuales ya estan en incapacidad de seguir transfiriendo a los consumidores los subsidios
a los consumidores de los estratos 1, 2 y 3, subsidios que son otorgados por la Nacion
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pero que no esta girando oportunamente. Esta situacion esta generando riesgo sistémico
para el pago de los demas agentes de la cadena de suministro.

Nuevos retos para el sector empresarial en el territorio

Plan
Nacional
de
Desarrollo

Decreto
044 de
2024

Autoridad
Ambiental
Indigena

Construccion

Articulo 231. Creacidn de
los distritos mineros para la
diversificacién productiva
Decreto 977 de 2024

Art 32. Areas de proteccidn
para la produccién de
almentos APPA Resolucién
161 de 2024,

Art 359, Plan para la
identificacién de otras
territorialidades campesinas
TECAM

Faculta al Minambiente
para declarar y establecer
areas de reserva natural de
caracter temporal.

Otorgan competencias
ambientales a las
comunidades indigenas para
implementar planes de
ordenamiento ambiental, y
gestionar y administrar
recursos naturales en sus
territorios, incluso poner
sanciones. Decreto 1275 de
2024

Efectos adversos

Centraliza la toma de decisiones en el Contr
gobierno nacional, de manera que
discrecionalmente pueda, limitar o excluir
actividades sin considerar realidades propias
del territorio.

con el or

territoric
actual

Este conjunto de normas representa un giro del
ordenamiento territorial al consagrado en la

Constitucion y la ley ergénica de erdenamiento

Delimita exclusiones de actividades
productivas tales como mineria, comercio,
infraestructura, industria, turisme, etc sin
tener en cuenta la vocacidn del territorio
otorgada por las competencias territoriales.
Herramienta de implementacion de los
TECAM.

territorial.

Prioriza derechos de use y participacion
reforzada directa. Acceso a tierras al
campesinado para soberania alimentaria.
Reforma Agraria.

numeral 7

Exclusion temporal o definitiva de la mineria.
Suspensidn de permisos para tftulos mineros
por 5 afios 6 mas, sin estudios previos.
Recursos para la Transicion energética,

Reforma Jurisdiccién agraria

territorial. Crea un cambio en la ldgica de las
competencias de ordenamiento territorial.
+ Ley 388 de 97. Ley organica de ordenamiento

* Ley 1617 de 2013. Régimen aplicable a los distritos

- Principios de participacidn, coordinacién y
concurrencia. Cfr. SU — 095 de 2018

- Autonomia constitucional de las CARs. Articulo 150

Cdémo va su implementacidn en regiones

- Appa: Resolucidn 161 de 2024 en La Guajira. En
proceso Antioquia, Sabana de Bogota y Tolima
y PR 5

soberania alimentaria, construccién e
infraestructura etc.

Otorga competencias de autoridad ambiental
indigena propiamente designadas por
Constitucion a las CARSs, bajo una concepcidn
amplia de territorio basado en su
cosmovisién. Mayor litigiosidad social, que
deriva en judicial

Narifio, Cauca

de Bogota.

Todo el pafs.

- Decreto 044: Primeras resoluciones previstas para
Santander y Antioquia, pero afecta todo el pals.

= Distritos Mineros: Priorizacién César, La Guajira,
Boyaca, Cundinamarca, Bajo Cauca Antioquefio,

- Otros: Plan de Ordenamiento ambiental de Sabana

El sector construccion en 2024 permanece en un bajo dinamismo. Por un lado, la buena

noticia de este afio para el mercado de vivienda llega por el lado de la inflacion. La

continua desaceleracion de los precios en la economia ha permitido al Banco Central

reducir sus tasas y, por esa via, estimular los créditos hipotecarios y de construccion.

Las tasas de interés han caido cerca de 700 puntos basicos, lo que facilita el cierre

financiero de los hogares (grafico 2). De igual forma, se han reducido en cerca de 700

puntos basicos los costos de financiamiento para el constructor (grafico 3).

Tasas de interés hipotecarias. Bancos comerciales — Tasas promedio

anuales

20%

16%

12%

8%

NO VIS (Pesos) (eje izq.)
eeeeee Tasaintervencion Banrep (eje der.)

VIS (Pesos) (eje izq.)

0%

oct-10oct-11oct-12 oct-13 oct-14 oct-15oct-16 oct-17 oct-18 oct-19 oct-20 oct-21 oct-22 oct-23 oct-24
Fuente: CCPA. Construido con base en el DANE y en el Banco de la Republica
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Tasa de interés crédito constructor

24,0%
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18,0%
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6,0%
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Fuente: CCPA. Construido con base en el DANE y en el Banco de la Republica
Sin embargo, se acabo el afio y nunca llegé el anunciado programa de reactivacion
economica. El mercado paulatinamente ha venido reduciendo su caida, pues pasamos

de caidas de dos digitos a caidas de un digito e incluso a incrementos leves.

Segun Coordenada Urbana (Camacol) a lo largo de 2024 a octubre, los indicadores
lanzamientos e iniciaciones registraron caidas de 16,2 % y 12,6%, respectivamente. Sin
embargo, las ventas registran un crecimiento de 0,7 %.

Tasa de interés crédito constructor

Afio corrido Doce meses

Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
: 2024 24vs22 24vs23 2022 2023 2024 24vs22 24vs23 2022 2023 2024 24vs22 24vs23
Total I 422% -62% } NULUINS O 228996 136,032 -506%  -168%

VIP 25 1743 2 3% 1% | 6] 48A%  450% 1364 10637 11.0% 7%
VIS (sin VIP) 12430 5489 153704 79980
No VIS 3676 2832 62128 45415
Ventas Total 6008 1248 246727 150,290
VIP 885 133 19)59 1524

VIS (sin VIP) 10,585 B.684

158685 8033

No VIS 4528 £130 BEE7: 4843
Iniciaciones ~ Total 18,134 8139 183270 161226
VIP 4092 1380 16,560 14,708

ViS(snVIP) 10039 4150 123472 100924

No VIS 41003 2609 53238 45584
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El panorama regional muestra resultados mixtos. Las ventas aumentan 8% al excluir:
Bogota y Cundinamarca, Antioquia, Valle y Atlantico.

Venta de vivienda nueva (variacion anual)

Narifio —— () %,
Cord/Sucre I (|3
Cesar L EEEFH
Risaralda I 5
Cauca I 157
Caldas 7Y
Bol 3%
N. Sant 5%
Magdalena 8%
Huila - 4%
Boyaca m 2%
Tolima 1 2%
Santander -3% =
Quindio -12% w—
Meta -23% M
-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: célculos Andrés Giraldo con datos de Coordenada Urbana

Las expectativas de una inflacion a la baja nos llevan a pensar en menores tasas de
interés y con ello un repunte en el sector. Sin embargo, las condiciones fiscales del pais
marcaran condiciones a la inflacion.

De acuerdo con Camacol el gobierno tiene una propuesta llamada “Pacto por el crédito”
y uno de sus pilares es el aumento LTI (Loan To Income) hasta 40% para No VIS. Esto
va a permitir que una institucion financiera puede otorgar créditos a mas hogares
(actualmente una persona no puede adquirir un crédito si la cuota le ocupa mas del 30%
de su ingreso). Este proyecto esta en proceso de reglamentacién por parte del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico y se espera que se apruebe antes de finalizar el afio.
Aunque las recientes noticias sobre la suspension del subsidio “Mi casa Ya” genera
inquietudes sobre la posibilidad de abrirse nuevas fuentes de apoyo para los hogares y
la incertidumbre en la politica fiscal no envia sefiales que brinden optimismo en este
frente.

Asimismo, hay una alta preocupacion con las industrias proveedoras de la construccion,
ya que estas actualmente estan rezagadas respecto al ciclo de comercializacion de
vivienda (hoy se estan iniciando proyectos que se lanzaron hace 2 afios 0 mas), por
ende, esto lleva a pensar que van a tener un 2025 mucho mas complejo. Las cifras de
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‘area nueva’ en proceso de construccion muestran al tercer trimestre una caida de 1.5

millones de m2- Con menos area nueva, y por consiguiente, menor demanda de
materiales de construccion.

Sector agropecuario

El sector agropecuario fue el segundo con mayor crecimiento en el PIB del 2024, con un
crecimiento del 10,6% en el tercer trimestre del afio y del 8,9% en el acumulado entre
enero y septiembre frente al mismo periodo de 2023.

Al analizar cuales fueron los aspectos que contribuyeron a esta dinamica, encontramos
como primer lugar el crecimiento del sector cafetero, el cual tuvo un incremento del 33,6%
en el dltimo trimestre del PB. Las razones detras de esto se observan con la produccion
de café verde. En noviembre de 2024 fue la mas alta de la ultima década, alcanzando
1.761 miles de sacos de café, acumulando una produccién en el afio de 12.199 miles de

sacos, un crecimiento del 20,5% en el periodo enero-noviembre frente al mismo periodo
del 2023.

Produccién registrada de café verde (miles de sacos)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros

Para este mismo afio, se presento un alza en los precios de café externo, luego de un
periodo bajista en 2023, donde el precio mas bajo en este afio se ubicé en octubre de

2023 con un precio de 185 centavos por libras. Ahora para 2024, el precio ha subido
hasta alcanzar 293,9 centavos por libra.
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Precio externo del café (centavos por libra)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros

Adicional, los cultivos diferentes al café han tenido un buen comportamiento este 2024.
Para el tercer trimestre registraron un crecimiento en el PIB del 9,5% comparado con
2023. Los cultivos que presentaron mayor produccién en el tercer trimestre del 2024
fueron frutas citricas (31,8%), leguminosas frescas o secas (13,7%), otras frutas (12%),
arroz (11,6%), cafia de azucar (9,3%), flores (8,0%), entre otros.

Crecimiento anual de la produccion de los principales

productos agricolas sin café (tercer trimestre 2023/2024)

Frutas citricas

Leguminosas frescas o secas

Otras frutas B 125
Arroz P 116
Cafia de aztcar B o3
Flores (rosas claveles y pompones) B s
Cafa panelera B3
Nuez y fruto de palma 9,1 IS

Cacao en grano -13,9 _

Fuente: UPRA, Ministerio de agricultura

Por su parte, la rama de la ganaderia también presentd un crecimiento este 2024, con
una variacion positiva del 5,9% en el tercer trimestre del afio y un incremento del 5,4%
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en el acumulado hasta octubre. Este comportamiento positivo se observa en el mayor
consumo de ganado porcino y vacuno, los cuales han aumentado en el periodo enero-
octubre de 2024 en 8,0% y 3,4% respectivamente de acuerdo con la Encuesta Mensual
de Sacrificio de Ganado del DANE.

Ahora bien, este comportamiento de la actividad agropecuaria fue impulsado en gran
medida por el mercado externo. El sector tuvo un crecimiento de 2 digitos en las
exportaciones, con una produccion de café destinada a exportacion (94%), y una mayor
variedad en las exportaciones de productos agropecuarios diferentes a las flores y el
banano, los cuales han crecido 14,5% este 2024, con un valor de 1.054 miles de délares
FOB.

Por su parte, la industria de alimentos permanece con tasas negativas, siendo los
subsectores de elaboracién de aceites y grasas (-10,4%), elaboracion de productos de
molineria (-6,7%), elaboracion de cacao (-6,2%), productos lacteos (-5,5%) vy
procesamiento y conservacion de frutas, legumbres, hortalizas y tubérculos (-4%) con
los mas bajos desempefios.

En este sentido, el sector agropecuario muestra un gran potencial, tanto por su capacidad
de jalonar a la economia, como por las oportunidades que tiene a su disposicion: cambios
en el consumo de las personas por productos mas frescos y sostenibles, menores niveles
de inflacion, condiciones climaticas que permiten producir todo el afio, reconfiguracion
de las relaciones comerciales entre los paises, inversiones para la produccion de
productos mas sostenibles como combustibles, entre otros. Para que se materialicen,
estas oportunidades deben ir acompafadas de certificaciones, mano de obra calificada,
mayor adopcion tecnoldgica, seguridad fisica, energética y juridica, asi como mayor
infraestructura y condiciones Optimas de transporte y movilidad.

Entretenimiento

La economia colombiana ha sufrido un cambio estructural después de la pandemia que
ha hecho que el macrosector de los servicios se vuelva uno de los mayores
dinamizadores de crecimiento de econdmico y del empleo. La proliferacion de call
centers, el boom turistico que han tenido ciudades como Medellin y los eventos masivos
como conciertos han hecho que el factor trabajo fluya hacia estas actividades. Queda sin
embargo la duda de si estos fendmenos son el resultado de politicas como la economia
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naranja y/o si la crisis sanitaria sirvi6, de alguna manera, como catalizador de este
cambio estructural tanto en el mercado laboral como en la economia colombiana en si.

Si se mira el crecimiento econdmico de las Actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion, este sector ha crecido un 114% desde el primer trimestre de 2020y, para los
resultados del tercer trimestre de 2024, es mas representativo que la Explotacion de
minas y canteras o la Construccion.

Sin embargo, el fenbmeno subyacente a este crecimiento tanto del empleo como del
producto de este sector es el crecimiento del consumo de estas actividades econémicas.
Segun las cuentas nacionales del DANE, el rubro de Recreacion y cultura ha crecido
103,6% desde el primer trimestre de 2020, lo que sugiere el cambio en los patrones de
consumo de los hogares hacia actividades de ocio luego de la pandemia. Este efecto
viene retroalimentado por un ambiente de alta inflacion y altas tasas de interés, que
desplazan el consumo de los bienes durables, que son normalmente adquiridos via
deuda, por no durables o servicios. ANIF (2024)? también resalta el efecto de
encadenamiento que tiene con otros sectores economicos como el transporte y
alojamiento y servicios de comida, que, a su vez, pertenecen al macrosector de los
servicios.

Entorno social

Mercado laboral

Empleo

En los dltimos afios, el empleo en Colombia ha tenido una gran recuperacion frente al
fuerte deterioro resultado de la pandemia. Para 2022, ya se habia logrado recuperar los
21,3 millones de empleos que existian en 2019, llegando a cerca de 22 millones de
personas empleadas. Es decir, en 2022 hubo cerca de 1,6 y 3 millones de empleos mas
frente a 2021 y 2020, respectivamente. Por su parte, el afio 2023 tuvo un crecimiento de
cerca de 756 mil empleos, donde el 76,7% de esta variacion provino de lo que podria
denominarse el macro sector de los servicios, que incluye actividades como
entretenimiento, salud, educacion, entre otros.

2 ANIF (2024). jConciertos es lo que hay! Un andlisis del sector de entretenimiento. Cundinamarca, Bogota.
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En 2024, el mercado laboral ha mostrado resultados mixtos, mientras en algunos meses
la tasa de desempleo crecio frente al mismo mes del afio pasado, en otros disminuyo
incluso llegando a cifras de un solo digito en los ultimos meses del afio. Por su parte,
comparando el periodo enero- noviembre de los ultimos 3 afios, se encuentra que en
2024 hubo una desaceleracion en el crecimiento del empleo, pues frente al afio pasado
solo ha crecido un 0,9%, mientras que en 2023 habia crecido un 3,59%.

En concreto, en lo corrido del afio solo se han generado 201 mil empleos concentrados
en la Industria manufacturera (72 mil), Actividades artisticas (61 mil) y Alojamiento y
servicios de comida (33 mil), mientras que los sectores que mas caen en empleo son la
Construccion (-28 mil) y actividades profesionales (-16 mil).

Con todo, el macrosector de los servicios sigue siendo el gran generador de empleo en
el pais con 124 mil puestos de trabajo, es decir, el 62% de la variacion de los ocupados.
Esto ultimo no es un dato menor, pues al observar la composicion del empleo en
Colombia, encontramos que el sector de los servicios ha ganado participacion en el
empleo total. De acuerdo con l|o anteriormente expuesto, consideramos que el
crecimiento del empleo de estos sectores es un resultado de cambios en los habitos de
consumo.

En cuanto a la informalidad, si bien la proporciéon de informalidad se ha venido reduciendo
en los ultimos afos, sigue presentando niveles considerablemente altos, ya que mas de
la mitad del mercado laboral es informal. En concreto, ha permanecido, en promedio,
alrededor del 56% sin ninguna mejora notoria para el 2024. Esta alta informalidad implica
gue la mayoria las personas ocupadas en Colombia estan excluidas de los beneficios de
la formalidad y no tienen acceso a prestaciones sociales como salud, pension, cesantias
y vacaciones, entre otras.

Migracion

Como se muestra en la siguiente figura, entre enero 2022 y noviembre de 2024, la
migracion neta asciende casi a 1,3 millones de personas. Unicamente en lo corrido del
afio hasta noviembre, mas de 353,6 mil personas han salido del pais y no vuelven a
entrar. Esto ademas de reducir la oferta laboral en el pais, o que ha significado es un
aumento de las remesas hacia el pais, que Unicamente en noviembre de este afio

alcanzo una cifra récord de mas de 1036 millones de dodlares lo que significa un
crecimiento del 17% frente a octubre 2023 y representando mayores ingresos que, por
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ejemplo, las exportaciones de café o que la inversion extranjera directa. El aumento de
las remesas segun Garavito, et al. (2019), favorece a la economia colombiana
contribuyendo al consumo de los hogares, reduciendo el déficit en cuenta corriente y
diversificando los ingresos de divisas.

Migracion neta de colombianos

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024*

| -353.659

-445.598

100.000
22.691

- |
-100.000 I
-200.000
-206.796

-300.000 -269.665-267.874 -279.616

-400.000

-500.000
-498.641

-600.000

Fuente: Migracién Colombia. *Datos hasta noviembre

Articulos como los de Arango, et al. (2011)3, Bonilla (2017)%, Garavito, et al. (2019)° y
Bonilla, et al. (2020)%, muestran que el flujo de remesas tiene efectos en algunas
variables del mercado laboral como en la tasa global de participacion, el desempleo y el
subempleo tanto por ingresos y por horas, en especial, en aquellas zonas de donde
provienen las personas, como por ejemplo el eje cafetero. Los resultados de estos
trabajos sugieren que cuando existe una baja tasa de desempleo en los paises de donde

8 Arango, L. E. (2011). El desempleo en Pereira: ¢solo cuestion de remesas? Capitulo 17. El desempleo en Pereira: ;Solo
cuestion de remesas? Pag.: 711-749.

4 Bonilla-Mejia, L. (2017). Choques externos y remesas internacionales en las regiones de Colombia. Ensayos sobre politica
economica, 35(84), 189-202.

5 Garavito, A. L. (2019). Migracion internacional y determinantes de las remesas de trabajadores en Colombia. Borradores de
Economia; No. 1066.

6 Bonilla, L., Florez, L. A., Hermida, D., Lasso-Valderrama, F. J., ... & Ramos-Veloza, M. A. (2020). Sefales de estabilizacion en
el mercado laboral urbano y efecto negativo de las remesas sobre la participacion laboral. Reporte del Mercado Laboral-Enero
de 2020 No. 13.
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provienen las remesas como Estados Unidos, Espafia o Reino Unido, también podria
contribuir a la reduccion de la tasa de desempleo en ciertas regiones del pais, ya que un
aumento en las remesas disminuye la probabilidad de participar del mercado laboral, al
subir su salario de reserva. En concreto, Bonilla, et al. (2020) estiman que un aumento
del 10% en las remesas, reduce alrededor de 0,4 puntos porcentuales la participacion
laboral, siendo este efecto mas pronunciado en mujeres, jévenes menores de 25 afios y
personas sin educacion superior.

Esto también indica que los ciclos econdmicos de los paises con alta presencia de
colombianos pueden estar sincronizados con el ciclo econémico de algunas regiones del
pais y sus indicadores en el mercado laboral, o incluso juegan, en algunos casos, un
papel contra ciclico para la economia colombiana (Garavito, et al. 2019; Arango, et al.
2016; Bonilla, 2017). Ademas, el trabajo de Garavito, et al. (2019) resalta que es probable
gue el efecto de las remesas retroalimenta la salida de nacionales al exterior dadas las
expectativas de mayores ingresos en el extranjero y poder enviar, a su vez, dinero a sus
familias.

Inactividad

Como se comentaba en el punto anterior, la llegada de remesas puede afectar la
probabilidad de participacion en el mercado laboral. Dada la cifra récord de remesas en
Colombia, se deberia reflejar un aumento en la cantidad de inactivos. Desde diciembre
de 2023, se viene presentando una salida de personas de la fuerza laboral en Colombia.
Se tiene que, por ejemplo, solo en septiembre de 2024, comparado con el mismo periodo
del afio inmediatamente anterior, mas de 490 mil personas salieron del mercado laboral.
Para el mes de noviembre de 2024 se reportaron 346 mil personas inactivas frente al
mismo mes de 2023: En promedio, comparado con el afio pasado, cerca de 323 mil
personas ahora son econdmicamente inactivas, es decir, un crecimiento del 2,3% frente
al 0,79% de crecimiento de la ocupacion.
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Fuente: DANE
Proyecto de Reforma Laboral

La reforma laboral del Gobierno Nacional, que actualmente esta en tramite, es uno de
los temas criticos para el sector empresarial. Estudios como el de Fernandez y Ulyssea
(2024) o el del GAMLA del Banco de la Republica (2023) han expresado la
inconveniencia y los efectos adversos que generaria la aprobacién de este proyecto de
ley. En concreto, se advierte que tanto el incremento en los costos en material laboral
como de las rigideces en el mercado laboral llevan a (i) un aumento en la informalidad,
(i) una caida en el producto interno bruto, (ii) pérdida de productividad, (iv) menor
creacion de empleo, asi como (v) una disminucion en el recaudo tributario.

Actualmente, el proyecto de ley cursa el tercero de cuatro debates en el Congreso de la
Republica. En particular, desde la ANDI vemos con preocupacion temas como el contrato
de aprendizaje, la disminucién de jornada diurna y el aumento de los recargos de
dominicales y festivos, asi como el procedimiento disciplinario.

En cuanto al contrato de aprendizaje, el principal cambio que se tiene frente a la
normativa actual es el aumento de la remuneracion en la parte lectiva del 50% al 60%
junto con el pago de la totalidad de la seguridad social en la parte lectiva y practica.
Actualmente, las empresas patrocinadoras, al final del afio y medio que dura el ciclo de
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formacion de la mayoria de los aprendices, pagan cerca de 12,93 salarios minimos (SMs)
gue, con los cambios propuestos en el Proyecto de Ley ascenderian a 24,61 SMs, es
decir, un aumento del 90,3% en este rubro.

El proyecto de reforma plantea una disminucion de la jornada diurna, empezando a las
7 pm, en lugar de las 9 pm, y terminando a las 6 am. En caso de darse la modificacion
propuesta, Colombia pasaria a ser el pais con el horario de trabajo diurno mas corto de
la region (comparado con Argentina, Chile, Brasil, México, Peru y Ecuador)
correspondiente a 13 horas. Correlativamente, pasaria a tener el horario de trabajo
nocturno mas extenso. Actualmente, Colombia es el pais con el mayor recargo para el
trabajo realizado en horario nocturno, equivalente al 35%. Si bien Peru también establece
un recargo del 35%, alli Gnicamente tienen derecho a dicho recargo los trabajadores que
devenguen la remuneracion minima. En los demas paises se establece un recargo del
25% (Ecuador y Brasil) 0 no se establece recargo alguno (México, Chile y Argentina).

Por su parte, la reforma plantea un incremento en el recargo por trabajo en dia de
descanso obligatorio del 75% al 100% sobre el salario ordinario. Segun los calculos del
Banco de la Republica, los sectores que mas se afectan por cuenta del aumento en estos
rubros serian los de Alojamiento y servicios de comida y el Comercio. Segun un estudio
del CESLA de la ANDI en 2022, el pago de recargo nocturno aumentaria en un 45,7%.
Para los recargos por dominicales y festivos el incremento seria de 37,4%. En conjunto,
habria un incremento del 41,18% en estos rubros para las empresas encuestadas,
pasando del 3,71% al 5,23% de la nGmina total (ANDI, 2022).

Conforme a la normativa actual, los procesos disciplinarios en las empresas son un
trdmite que llevan a cabo las areas de recursos humanos o de gestion humana, no se
requiere de la presencia de un abogado. Con la aprobacion de la reforma laboral los
trabajadores deben acudir al proceso disciplinario con un abogado en todos los casos.

Asi, la obligatoriedad de que el trabajador esté asesorado por un abogado en todos los
casos introduce una judicializacion innecesaria de un tramite administrativo interno que,
en la mayoria de las empresas, no es gestionado por abogados, sino por el personal
encargado de gestion humana. Esta imposicion no solo incrementaria los costos
operativos de las empresas, sino que también podria generar un aumento en la
conflictividad de las relaciones laborales, al transformar lo que deberia ser un proceso
agil y administrativo en un escenario de confrontacion.
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Reflexiones finales

Por udltimo, y como se mencion6 al principio, el mercado laboral colombiano viene
presentando resultados mixtos, si bien en el final del afio la tasa de desempleo disminuyo
y se ubico en un solo digito, el crecimiento del empleo y, en especial, la proporcion de
informalidad plantean el mayor reto que tiene la economia colombiana. Es importante
resaltar esto ultimo, para el futuro préximo de las discusiones en materia laboral como
las que estan en tramite en el congreso. El objetivo del debate debe ser la generacion de
las condiciones adecuadas para el sostenimiento del empleo y, sobre todo, la creacion
de empleo, en especial, el formal. La reciente decision alrededor de un aumento del 11%
en el salario minimo luego de adicionarle el subsidio preocupa significativamente al
considerar las expectativas del mercado laboral. Dificiimente se puede calificar como un
ambiente propicio para la generacion de nuevos puestos de trabajo de calidad y
sostenibles; aquel donde predomine la incertidumbre, se esté discutiendo una reforma
laboral sin el debido analisis de impacto normativo y donde el aumento del salario minimo
esté mas de 6 puntos por encima de la inflacion causada y 8 puntos superior a la inflacion
esperada.

Esperamos que, para 2025, el empleo encuentre una mejor dinamica impulsada por
mayor crecimiento econémico. Segun el ultimo informe de politica monetaria y el reporte
del mercado laboral del Banco de la Republica se espera que, la tasa de desempleo para
las 13 principales ciudades esté, en promedio, alrededor del 10,4%. Por ultimo, y como
hemos venido insistiendo, consideramos que (i) el Proyecto de Ley no genera los
incentivos necesarios para la formalizacion o generacion de nuevos empleos; (ii) no se
toma en cuenta la evidencia empirica sobre los posibles efectos en el mercado laboral y
en la economia agregada, (iii) no se resuelven los problemas estructurales del mercado
laboral colombiano, (iv) ni considera las nuevas dinamicas de empleo.

Pobreza

Para continuar con el analisis coyuntural desde la perspectiva social, el estudio de la
pobrezay la desigualdad en Colombia es crucial para comprender las fallas estructurales
gue impiden el crecimiento y el desarrollo econémico. La persistencia de elevados
niveles de desigualdad perpetua ciclos de exclusién que impiden el desarrollo del capital
humano y, por ende, restringen el bienestar social.
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Segun los ultimos datos publicados por el DANE se evidencia que la pobreza monetaria
a nivel nacional en 2023 presento una caida de 3,6 puntos porcentuales (pp) respecto al
registrado en 2022 (33% Vs. 36,6%). Lo anterior significa que cerca de 1,6 millones de
personas salieron de esta condicion, de los cuales 1,1 millones se encontraban en las
cabeceras y 500 mil en centros poblados y rural disperso. Desagregando el dominio por
las categorias anteriores nos encontramos de igual forma ante tendencias bajistas. En
las cabeceras la pobreza monetaria cay6 de 33,8% en 2022 a 30,6% en 2023, y en los
centros poblados y rural disperso paso 45,9% a 41,2%, en los periodos respectivos.

Pobreza monetaria
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Fuente: elaboraciéon propia con datos del DANE

A diferencia de los datos registrados de pobreza extrema en 2022, las cifras de 2023
revelan una disminucion en la pobreza extrema a nivel nacional, en cabeceras, y en
centros poblados y rural disperso, incluso en comparaciéon con 2021. Segun el ultimo
dato publicado, en 2023 cerca de 700 mil y 400 mil personas salieron de situacion de
pobreza extrema en las cabeceras, y en los centros poblados y rural disperso,
respectivamente. A nivel nacional, se presentd una caida de 2,4 pp en la incidencia en
la pobreza extrema. En otras palabras, 1,1 millones de personas dejaron de estar en esta
situacion en 2023.
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Fuente: elaboracion propia con datos del DANE

Al analizar la pobreza desde el enfoque multidimensional, nos encontramos ante una
reduccion de -0,8 pp en la tasa de incidencia de pobreza en 2023 (12,1%), en relacion
con 2022 (12,9%). Desagregando cada uno de los indicadores que componen la pobreza
multidimensional y comparandolos en un horizonte mas amplio de tiempo (2010 Vs.
2023), se observa una disminucién en todos, excepto en el indicador del desempleo de
larga duracién, ya que aumenta 3,8 pp en 2023, respecto a 2010, dando cuenta de los
problemas estructurales del mercado laboral.

Pobreza multidimensional (2010 Vs. 2023)
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Pobreza multidimensional (2010 Vs. 2023)
100 20
m2010 2023 + Diferencia 2010-2023
© 16,2

:§ 80 ¢ 141 g
E g
g— 60 5 97 0 «
o =
0 ¢ 61 o
o )
g 40 ¢ 50 5 g

o
2 :
S 20 I 0 O

s M
0 . 4 5
Sin aseguramiento Barreras de acceso Trabajo informal Desempleo de Analfabetismo Bajo logro
en salud a servicios de salud larga duracion educativo
Salud Trabajo Condiciones educativas

Fuente: elaboracion propia con datos del DANE

El coeficiente de Gini, aunque continda con una tendencia bajista (0,556 en 2022 Vs.
0,546 en 2023), se destaca como uno de los mas altos no solo en la region, sino en el
mundo.

Coeficiente de Gini (total nacional)

1

0,8

0,6 0,563 0,556 0,546

0,4

0,2

2021 2022 2023

Fuente: elaboraciéon propia con datos del DANE
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Educaciéon

La educaciéon es esencial para el desarrollo de habilidades de la fuerza laboral y su
posterior aporte a la productividad empresarial y agregada. Colombia para 2020, segun
la UNESCO, tenia una media de afios de educacion de 8,86 afios dato muy similar a
paises de la region como Paraguay o Belice, pero todavia rezagado comparado con
Portugal (9,75), Espafa (10,6) o Grecia (11,4). Si se relaciona este indicador con el PIB
per capita se encontrard que hay una relacion positiva y bastante fuerte, asi, mayores
afos de educaciéon deberian significar mayor acumulacion de capital humano y, por lo
tanto, mayores niveles de vida, derivados de mayor productividad y crecimiento
economico.

El reto para Colombia en el tema de la educacion esta en la diversidad de oferta de
programas, la pertinencia y la calidad a los diferentes niveles. Los resultados de las
pruebas PISA son evidencia de esto ultimo, pues son resultados bastante preocupantes.
En el caso de matematicas, la calificacion media para Colombia fue de 383 ubicandose
por debajo del percentil 25 (389) y muy lejos del promedio de la OCDE (472). Aunque se
presenta una leve mejora frente al resultado de una década atras (+4,7), se presenté una
caida frente al ultimo registro del afio 2018 (-8,2). Por su parte, en lectura, aunque el
resultado medio del pais (409) se ubico ligeramente por encima del percentil 25 (392),
sigue estando lejos de los resultados de la OCDE (476). En esta materia no hubo un
avance frente a la prueba de 2012 (+0,1), pero si una peor nota frente a 2018 (-3,6). Por
ultimo, en ciencias, los resultados de Colombia (411) también se situaron ligeramente
por encima del primer cuartil (406) y distantes de la media de la OCDE (485). De manera
analoga, se presenta una mejora en las calificaciones frente a la prueba de 2012 (+10),
pero una caida frente a 2018 (-2,2). La comparacion con los paises de la regién también
nos ubica en una posicion desfavorable.
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Uno de los objetivos de un sistema educativo es adaptarse a los cambios de los sistemas
sociales y a las tendencias globales, y el sistema educativo colombiano no puede ser la
excepcion. Ante la coyuntura economica y los desafios que enfrentamos, el sistema de
educacion (en especial la educacion superior) ha cobrado importancia en la agenda
politica. El presente afio ha tenido una intensa agenda, con momentos complejos como
lo que esta sucediendo con el ICETEX, la discusion y hundimiento de la ley estatutaria
de educacion, entre otros. Igualmente, ha sido preocupante el retraso en los recursos
hacia las universidades del programa Generacion E.

En este contexto, las universidades publicas y privadas desempefian un papel
fundamental como aliadas estratégicas para ampliar las oportunidades educativas y
contribuir asi al desarrollo del pais. Su capacidad de innovacion, adaptabilidad y
respuesta agil ante las necesidades regionales y sectoriales son pilares para
complementar los esfuerzos del sistema publico.

Nos encontramos en un momento de grandes cambios, en donde la revolucién industrial
estd cambiando la forma en que vivimos: el consumidor tiene diferentes patrones de
consumo; la educacion se ha transformado en todos sus aspectos tanto en metodologia
como en forma y contenido; los “skills” apropiados para enfrentar esta nueva realidad
son otros y van cambiando rapidamente; las empresas han cambiado su estrategia y
vision y deben transformarse para permanecer y lograr crecer y en esta realidad. El
talento humano es la clave para lograr de manera exitosa esta transformacion.

88



PERSPECTIVAS 2025

(2 D) mg BALANCE 2024 y
ANDI | PAl

La educacion de hoy y del futuro debe ser pertinente. Debe adaptarse y ser flexible con
todos los cambios que trae el mundo. En la encuesta de talento humano de la ANDI,
identificamos algunas diferencias en las habilidades mas requeridas por las empresas,
comparadas con las que plantean las universidades como las mas relevantes. Quisimos
gue ordenaran segun importancia las 10 habilidades que menciona el WEF del siglo XXI.
A continuacion, se observa el orden que plantearon las empresas y las universidades,
en donde se evidencia una brecha importante.

Ranking de habilidades WEF: empresas Vs. universidades

Empresas Universidades
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Fuente: World Economic Forum

La falta de pertinencia en el entorno empresarial se evidencia hoy con una brecha en
habilidades; una necesidad mas latente de priorizar las habilidades socioemocionales,
digitales y blandas; un cambio en la mentalidad de los empleados que buscan estilos de
vida mas flexibles; una alta rotacion del personal en las empresas y la necesidad de crear
nuevas formas de trabajo que cumplan las expectativas de las nuevas generaciones y
diferentes grupos de la poblacién. En este sentido es clave que las organizaciones se
reinventen y pongan en el eje central de la estrategia al talento humano, con un reskilling
y upskilling efectivo y a tiempo y a su vez, promover un mayor fortalecimiento entre la
academia y el sector empresarial. De esta manera, se logra no solo adaptarnos a la
nueva realidad sino lograr una mayor productividad que jalona el crecimiento actual y
futuro. Llama inmensamente la atencion la falta de estrategia y politicas de largo plazo
del Ministerio de Educacion hoy dia, tenemos grandes retos de pertinencia, calidad,
cobertura, formacion de maestros, generacion de nuevas capacidades, aumento de
productividad laboral que parecen abandonados por el ministerio del ramo, que ha
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dedicado grandes esfuerzos al activismo y pocos esfuerzos a todos estos temas que son
los que definiran las capacidades futuras del pais y las generaciones jovenes de hoy.

Comercio exterior

Mercado cambiario

Como todas las variables econdmicas, la tasa de cambio sufre constantes choques de
diferente naturaleza y magnitud que determinan su comportamiento. En ese sentido, hay
periodos en los que pueden existir conflictos entre diferentes determinantes que pueden,
alejar de forma coyuntural, el comportamiento del dolar. En 2024, el délar en Colombia
ha tenido un comportamiento guiado por (i) las expectativas del mercado acerca de las
decisiones de politica monetaria en Estados Unidos, (ii) los precios del petrdleo, (iii) el
comportamiento y seguimiento que le hacen los mercados y los inversionistas a las
finanzas publicas del Gobierno Nacional junto con otras politicas o reformas que han
estado en discusion en el transcurso del afio; y por (iv) factores internacionales como al
triunfo de Donald Trump al final del afo.

Volatilidad TRM

Decision de politica
Advertencia sobre monetaria FED y eleccion
Inflacién por debajo de lo esperado posible default en Donald Trump
en EEUU y baja en los precios del Colombia
petréleo

Primer recorte de tasas de la FED

Caida en bolsa
de Tokio N
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5/01/2024
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4/04/2024
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3/06/2024
3/07/2024
2/08/2024
1/10/2024
31/10/2024
30/11/2024

Fuente: célculos propios con datos del Banco de la Republica.

*Nota: Volatilidad = varianza del error con base en datos observados

La tasa de cambio empezé el afio cercano a los $3.822 pesos por dolar y, mientras se
escribe este informe, se ubica por encima de los $4.340 pesos, es decir, una devaluacion

90



PERSPECTIVAS 2025

Qo mg BALANCE 2024 y
ANDI | PAl

del 13,6%, que es una de las fuentes de inflacion que preocupa a la Junta del Banco de
la Republica en sus decisiones de politica monetaria. Adicionalmente, el maximo precio
de $4.478 pesos por dolar se alcanzo el 14 de noviembre, mientras el minimo se alcanzo
el 10 de abril con un precio de $3.763.

Al final de 2023, la economia de Estados Unidos habia estado atravesando una situacion
de alta inflacion derivada de la politica monetaria expansionista en el periodo de
pandemia, pero con signos de desaceleracion en la actividad economica, con lo que la
Reserva Federal (FED) y los mercados se encontraban en una situacion de incertidumbre
sobre el comportamiento de la tasa de interés en el futuro cercano. La Reserva Federal
en cabeza de Jerome Powell, estuvo buscando que los indicios de un nuevo periodo de
recesion en Estados Unidos fueran disipados o sea minimos, lo que se conoce como un
“soft landing”. En ese sentido, los mercados estuvieron muy atentos al comportamiento
del empleo, el consumo y la inflacion en ese pais con el fin de medir el estado real de la
economia y formarse expectativas de lo que podria ocurrir en las decisiones de politica
monetaria.

Sin embargo, no fue sino hasta el mes de septiembre que la FED hizo el tan esperado
recorte de la tasa de interés pasando de un rango de 5,25%-5,5% a 4,75%-5%.
Posteriormente, el 7 de noviembre volvié a recortar otros 25 puntos basicos. El efecto
sobre la tasa de cambio en Colombia fue, en el caso del recorte de septiembre, un
aumento de la volatilidad del délar en los dias previos a la decision, es decir, el mercado
ya daba por hecho la baja en la tasa de interés, pasando de una tasa de cambio de
$4.023 pesos el 27 de agosto a $4.239 el 18 de septiembre, dia de la decision. Para el
recorte de noviembre, donde se paso de niveles cercanos a $4.192 el 15 de octubre a
$4.330 el dia de la decision y, posteriormente, llegaria al méaximo precio del afo.
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Diferencial tasas de interés real y TRM
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Las decisiones de politica monetaria son importantes pues pueden determinar el flujo de
capitales de una economia a otra, via la diferencia de tasas de los dos paises,
expresadas en términos reales. Asi, manteniendo las demas condiciones constantes
(ceteris paribus), a mayor diferencia los capitales deberian fluir a donde mayor tasa de
interés o rendimiento esperado existe. En el caso de Colombia con Estados Unidos, se
ve gue hay periodos donde esta intuicion es mas fuerte que en otros. En concreto,
analizando la correlacion de los ultimos dos afios, vemos que el diferencial de tasas de
interés reales ha sido particularmente alto frente al historico haciendo que sean un
determinante de relevancia para la TRM. En ese sentido, se esperaria que con el recorte

en tasas que se espera para el proximo afio, el dolar tenga presiones alcistas por esta
via.

Por su parte, otro determinante importante para la tasa de cambio en Colombia son los
precios de petréleo. Durante el ailo, como muestra la siguiente figura, ha tenido una
correlacion fuerte llegando a la mitad del afio y al final de este. Esto ultimo responde a la
caida en los precios del petroleo que valoriza el délar a nivel mundial. Consideramos que
dados los recortes en las previsiones de demanda de la OPEP y la caida en las tasas de
crecimiento de economias como la China haran que los precios continden hacia la baja
con un efecto no tan claro sobre el dolar.
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Correlacion WTly TRM
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Fuente: calculos propios a partir de la U.S. Energy Information Administration y Banco de la Republica. Cada
punto es la correlacion de los precios del petréleo WTI y la tasa representativa del mercado de las 90
observaciones anteriores.
Desde la ANDI, nos preocupa, como se expuso en la seccion del sector energético, la
importacion de gas ante la insuficiencia en la oferta derivado de la falta de exploraciéon y
las diferentes trabas a la explotacion. Consideramos que este sera un determinante
crucial que presionara al alza el precio del dolar en 2025.

Como se expuso en la parte fiscal, las finanzas publicas del Gobierno Nacional dejan
mucho que desear y presentan grandes retos a corto plazo como lo es la caja y
cumplimiento de la regla fiscal. Respecto a esto ultimo, es una gran carta de presentacion
gue tiene un pais como Colombia ante los inversionistas a la hora buscar financiacion ya
gue es un indicador de sostenibilidad fiscal independiente del gobierno de turno. El hecho
de tener presupuestos desfinanciados y el incumplimiento de las metas de recaudo
ponen en entredicho las finanzas publicas, lo que genera nerviosismo en los mercados
gue se traduce en mayores costos de endeudamiento, entre otros.

Los anuncios del Gobierno Nacional sobre la posibilidad de cesar el pago de deuda
publica sujeto a las aprobaciones del Congreso de la Republica, no le convienen a las
propias finanzas publicas ni a la economia en general. Por ejemplo, el 24 de mayo los
bonos colombianos reaccionaron fuertemente ante las amenazas de default, control de
capitales o la declaracion de emergencia economica si no se aprobaba el aumento del
techo de deuda en las comisiones econOmicas. Situacion similar ocurrid, con el
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hundimiento de la reforma tributaria, ademas de un par de sefialamientos a entidades
internacionales como J.P. Morgan y Standard and Poors.

Consideramos que los mensajes amenazantes a los tenedores de bonos colombianos
sobre una cesacion de pagos generan incertidumbre y estrés en los mercados de capital,
lo que termina aumentando el riesgo percibido del pais sobre la sostenibilidad de sus
finanzas publicas. Colombia tiene un historial impecable en honrar sus obligaciones y
este tipo de mensajes no le viene bien a la economia en su totalidad. Todo esto se
transmite inicialmente a los mercados financieros, que son los primeros en responder,
en este caso el rendimiento de los bonos, mediciones de riesgo pais como el EMBI y
sobre la tasa de cambio. En la medida en que el mercado encuentre o no beneficiosas
las politicas para la economia colombiana, en ese sentido se movera la tasa de cambio
para lo que viene en la agenda legislativa en 2025.

Adicionalmente, que hay un par de eventos que también afectaron la volatilidad de la
tasa de cambio en Colombia. El primero tuvo que ver con la caida de la bolsa de Tokio
en el mes de agosto ante el alza en la tasa de interés histéricamente alta en Japén, que
afect6 a las demas bolsas del mundo. El efecto sobre la tasa de cambio en Colombia fue
un aumento de casi 74 pesos en una sola jornada. Y, segundo, el triunfo de Donald
Trump también influyé en la fortaleza del dolar a nivel mundial como se mostro en la
seccion de Bears & Bulls de este informe.

Los anuncios de posibles aranceles a algunos socios comerciales como Canada, México
y China, podria beneficiar en principio a paises como Colombia ya que su peso en la
canasta importadora estadounidense es bajo, siendo asi, su impacto en el comercio con
Estados Unidos igualmente pequefio o nulo. Asi, el pais podria usarse como pais
conector en el comercio mundial, aprovechando, ademas, el tratado de libre comercio
con ese pais. Si bien hay todo tipo de evidencia del bajo aprovechamiento del pais a
dicho tratado, es una gran oportunidad para que Colombia impulse y diversifique las
exportaciones en los proximos 4 afios.

Teniendo en cuenta, el tinte nacionalista del presidente electo de Estados Unidos, vemos
con preocupacion algunas ideas desde el Gobierno Nacional sobre la renegociacion del
TLC, en puntos que, por ejemplo, protegen la inversion extranjera. Consideramos que,
el abrir esa posibilidad, es, realmente, abrir una caja de pandora. Esto afectaria de gran
manera la tasa de cambio en Colombia.
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Por ultimo, y como se expuso en el apartado de migracion, la llegada de remesas va a
ser una importante fuente de divisas para el pais en el corto y mediano plazo.

Exportaciones

En los mercados internacionales, Colombia no ha logrado sacar todo su potencial. La
evolucion de las exportaciones asi lo demuestran, con periodos en donde crecen y
parecen seguir una senda, seguidos por otros de caidas en donde se evidencian los
grandes retos en la sofisticacion y diversificacion del aparato productivo. Es asi como en
los afios 2021 y 2022 se presentaron variaciones positivas en las ventas al mercado
externo, pero en el aflo 2023 tuvieron una caida que empieza a recuperarse en el
presente afno.

El comportamiento de las exportaciones colombianas en el 2024 si bien muestra una
mejor dinAmica que el afio anterior, aln presenta variacion negativa de -0,4% en el
periodo enero-octubre de 2024 con respecto a lo observado en el mismo periodo de
2023. Esta disminucion se explica principalmente por una caida de -8,3% en las
exportaciones tradicionales, mientras que las no tradicionales muestran un crecimiento
de 10,1%.

Dentro de las exportaciones tradicionales, encontramos que las ventas externas en
dolares de carbon y ferroniquel cayeron un -23% y -18% respectivamente, y las de
petréleo y sus derivados también disminuyeron, pero en menor proporcion (-4%). Por su
parte, las exportaciones de café en dolares crecieron un 17%. También se debe tener en
cuenta lo que paso con las exportaciones en volumen, ya que contrario a lo sucedido en
dolares, vemos que el carbén y ferroniquel crecieron sus toneladas métricas vendidas al
mundo en un 13% y 2% respectivamente; el café también crecié en un 16%, y el petrdleo
y sus derivados fueron los Unicos que disminuyeron sus ventas al exterior en toneladas
métricas en -3%.
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Colombia: evolucion de las exportaciones totales
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Fuente: DANE

Si lo analizamos por sectores, vale la pena detenernos en el comportamiento de las
exportaciones del sector industrial y agropecuario que participan con un 51% y 10%
respectivamente en el total de exportaciones.

El sector industrial presenta un mejor desempefio en el presente afio, con un crecimiento
a octubre de 5,4%, alcanzando ventas externas de 21.314 millones de ddlares. Los
subsectores que mas se destacan por sus altos crecimientos son: la fabricacién de otros
equipos de transporte (44%), donde la fabricacién de aeronaves y maquinaria conexa
con una variacion de 94% explica este alto crecimiento; fabricacién de aparatos y equipo
eléctrico (24,8%); fabricaciobn de maquinaria y equipo (22,7%), actividades de impresién
y produccion de copias (22,4%), fabricacion de productos informaticos, electronicos
(16,5%) y fabricacién de productos metallrgicos basicos.

El sector agropecuario por su parte tuvo un desempefio muy favorable en el presente
afio, con crecimientos muy superiores a los demas, alcanzando en octubre de 2024 un
crecimiento de 23,4%.
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Colombia: Exportaciones
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Fuente: DANE

Por otro lado, en el periodo de enero — octubre de 2024 los principales paises de destino
hacia los cuales se exportaron los bienes colombianos fueron en orden de participacion
Estados Unidos (29,2%), Panama (9%), India (5,6%), China (4,8%), México (4%), Brasil
(3,9%), Ecuador (3,9%). Las ventas hacia estos paises suman en total 24.741 millones
de ddlares acumulado a octubre. Entretanto, en el 2000 los paises con mayor relacion
comercial que tenia Colombia era Estados Unidos, Venezuela y otros, con exportaciones
gue sumaban 9.220 millones de délares.

Asimismo, se observa el dinamismo que ha tenido Colombia en los ultimos 24 afios. En
el 2000 Colombia llegaba a 15 paises de la Unién Europea, ahora, cuenta con
participacion en 27 paises por un valor de 4.527 millones de dolares. Igualmente, los
paises que conforman la ALADI han pasado de 10 a 12 paises, los cuales representan
el 28,1% de las exportaciones con un valor de 11.514 millones de délares en lo corrido
del 2024.

Importaciones

Las importaciones han presentado un comportamiento similar a las exportaciones, con
una leve recuperacion después de un dificil afio 2023. Sin embargo, la variacion de las
importaciones a septiembre comparadas con las observadas un afio atras aun continda
siendo negativa (-0,3%), pasando de 46.998 millones de dolares CIF en enero-
septiembre 2023 a 46.848 millones de délares CIF en el mismo periodo de 2024.
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Al evaluar en detalle las importaciones por uso o destino econémico de los bienes, se
observa que las mayores caidas en el periodo enero-septiembre 2024 con respecto al
mismo del afio anterior se dan en equipo de transporte (-28%), seguido de materias
primas y productos intermedios para la agricultura (-10,8%), bienes de capital para la
agricultura (-5,5%) y materiales de construccion (-1,6%). Por su parte, las importaciones
gue mas crecen son las de bienes de consumo no duradero (8%), bienes de capital para
la industria (7,8%) y bienes de consumo duradero (6,4%).

Por paises de importacion, la mayor participacion la tiene Estados Unidos, al que le
compramos un 25,6% del total de importaciones, seguido de China (24,3%), Brasil
(5,3%), México (5,1%), Alemania (3,5%), Japon (2,4%) e India (2,4%).
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Importaciones segun uso o destino econémico

Enero- Enero-
Miles de délares CIF septiembre septiembre  Variacién  Participacién
2023 2024
Total importaciones 46.998.506 46.848.776 - 0,3 100,00
Bienes de consumo 10.781.467 11.562.966 7,2 24,68
Bienes de consumo no duradero 6.199.230 6.692.832 8,0 14,29
Bienes de consumo duradero 4.582.238 4.870.134 6,3 10,40
Materias primas y productos intermedios 22.805.863 22.429.253 -1,7 47,9
Combustibles, lubricantes y conexos 4.522.988 4.238.569 - 63 9,05
Materias primas y productos intermedios para la agricultura 2.465.852 2.199.005 - 10,8 4,69
Materias primas y productos intermedios para la industria (excepto
construccion) 15.817.023 15.991.679 1,1 34,13
Bienes de capital y material de construccién 13.401.176 12.846.269 -4,1 27,4
Materiales de construccién 1.212.129 1.193.029 - 16 2,55
Bienes de capital para la agricultura 161.457 152.558 - 55 0,33
Bienes de capital para la industria 7.948.919 8.568.254 7,8 18,29
Equipo de transporte 4.078.672 2.932.429 - 281 6,26
Bienes no clasificados 9.999 10.288 2,9 0,0

Con todo lo anterior, el comportamiento de la balanza comercial si bien continda siendo
deficitaria, se ha ido recuperando en los afios posteriores a la pandemia. El déficit actual
es de -10.206 millones de ddlares FOB en el periodo enero—septiembre 2024.
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Comercio exterior: exportaciones, importaciones y balanza
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Este menor déficit se refleja en la cuenta corriente de la balanza de pagos, en donde se
contabilizan las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, los ingresos y
egresos por renta de los factores y por transferencias corrientes. EI comportamiento
reciente refleja un menor déficit como porcentaje del PIB en los dltimos 2 trimestres del
afo actual, logrando un nivel de 1,6% del PIB. Cabe resaltar que este nivel de déficit no
se presentaba desde hace 15 afos, lo que refleja un importante avance que debemos
mantener y fortalecer.
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Cuenta corriente como % del PIB (trimestral)
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Fuente: Banco de la Republica

En este contexto, no nos podemos quedar con la mirada al interior del pais de la dinAmica
exportadora e importadora. Debemos tener presente que ser competitivos a nivel
internacional es nuestro mayor reto y debemos enfocar los esfuerzos en esta meta para
ubicarnos en las primeras posiciones en el ranking de competitividad. Hoy, segun el
ranking de competitividad del IMD en 2024, estamos en la posicion 61 entre 64 paises
en el comercio exterior, lo que refleja el gran camino que tenemos por recorrer hacia
adelante. Sabemos que tenemos todo el potencial, ahora debemos fortalecer y
aprovechar las ventajas y oportunidades.

El potencial exportador de Colombia es significativo: en café, tenemos una gran
capacidad para aumentar nuestras exportaciones, en la cadena agroindustrial debemos
enfocarnos en aportar un mayor valor agregado para ser protagonistas en el mundo.
También tenemos un importante potencial de exportacion en productos como el plastico
y caucho, componentes farmacéuticos y productos quimicos. Y, otros sectores como la
industria 4.0 y metalmecanica también se deben seguir impulsando. Debemos
insertarnos en las cadenas de suministro en donde el sector portuario es clave, ya que
el comercio maritimo representa entre el 80% y el 90% del comercio mundial. En este
sentido es primordial alcanzar altos niveles desempefio, asi como lo ha hecho el puerto
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de Cartagena al lograr el tercer puesto a nivel mundial en el indice de desempefio de
puerto de contenedores en 2023, realizado por el Banco Mundial.

IMD: Comercio exterior 2024
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Fuente: IMD (2024)

Colombia cuenta con las condiciones geogréficas y recursos necesarios para diversificar
Su canasta exportadora, no solo con las exportaciones tradicionales, sino también con
productos con valor agregado para llegar a nuevos mercados. Sumado a esto, con el
objetivo de insertarnos en las cadenas globales de valor y en las nuevas tendencias del
comercio mundial debemos avanzar rapidamente en un mejor aprovechamiento de los
tratados de libre comercio ya firmados.

Otras preocupaciones: seguridad fisica,
juridica e incertidumbre

Seguridad

Colombia ha experimentado en los ultimos afios un deterioro en materia de seguridad.
Son multiples los indicadores y mediciones que asi lo demuestran y la percepcion a nivel
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empresarial también lo confirma. En nuestra Encuesta de Opinion Industrial Conjunta -
EOIC, con periodicidad mensual, preguntamos a los empresarios cuales son los
principales problemas que presentan en su empresa, y vemos como el problema de
inseguridad ha crecido significativamente, convirtiendose actualmente en uno de los mas
relevantes para el empresariado durante los ultimos 2 afios. El siguiente grafico evidencia
gue, desde inicios de 2023, este problema se ha incrementado significativamente.

Industria manufacturera — Problemas de inseguridad
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Sin duda la seguridad es un aspecto que afecta la actividad economica tanto en las
regiones como en las ciudades principales del pais. Por ello observamos con gran
preocupacion el incremento de la percepcion de inseguridad desde los hogares y las
empresas, que se suma a los grandes retos de demanda, inversion, confianza y
crecimiento econdmico que enfrentan las empresas en 2024.

Teniendo en cuenta la relevancia del tema, en la encuesta del mes de enero de 2024, se
quiso indagar mas a fondo sobre esta situacion. Preguntamos a los empresarios si la
empresa se ha visto afectada por los problemas de inseguridad, en donde el 65,2%
manifestaron que no se han visto afectadas, mientras que el 34,8% sefalan que si se
han visto afectados por este problema.
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En los ultimos meses, ¢su empresa se ha visto afectada por el problema
de inseguridad?

65,2%

34,8%

No

Fuente: ANDI — EOIC enero 2024

Para profundizar sobre el tema, quisimos conocer como se manifiestan los problemas de
inseguridad en el desarrollo normal de la actividad productiva, y encontramos que los
principales aspectos de inseguridad que afectan el desempefo de las empresas son:
impedimentos para transportar bienes (51,2%), dificultad para acceder a ciertas zonas
del pais (47,6%), atracos (32,1%), ciberdelitos (22,6%), robo al interior de la empresa
(21,4%), vandalismo (196%), pirateria terrestre (16,7%), extorsiones (10,7%),
microtréfico (7,7%) y secuestros (2,4%).

¢,Cuales son los principales aspectos en los que la inseguridad afecta el

normal desempeio de la empresa?

Impedimentos para transportar bienes (retenes, amenazas, paros, etc) I 51,2%
Dificultad para acceder a algunas zonas I 47,6%
Atracos I 32,1%
Délitos cibernéticos NN 22,6%
Robo al interior de la empresa N 21,4%
Vandalismo s 19,6%
Pirateria terrestre N 16,7%
Extorsion N 10,7%
Otros B 9,5%

Microtrafico W 7,7%

Secuestro M 2,4%
Fuente: ANDI — EOIC enero 2024

Cabe resaltar que los ciberdelitos han crecido significativamente, ya que 9 meses atras,
en la encuesta de abril de 2023, éstos eran reportados como aspectos en los que la
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inseguridad afecta el normal desempefio de la empresa por menos del 10% de los
empresarios, mientras que, en enero 2024, los ciberdelitos son reportados por casi un
23% de los empresarios.

En esta misma encuesta, quisimos conocer silos empresarios han tomado medidas para
contrarrestar el problema de inseguridad. El 62% si ha tomado medidas, el 27% indica
gue no lo ha hecho, mientras que el 11% contempla tomar acciones a futuro.

¢ Su empresa hatomado medidas para contrarrestar el problema de

inseguridad?

Lo contempla a futuro

= No

62% )
Si

Fuente: ANDI — EOIC enero 2024

Las principales acciones que han realizado los empresarios para contrarrestar el
problema de inseguridad son: relacionamiento con la autoridad local y empresas aliadas
(25,8%), mayor vigilancia y control en la planta (24,7%), capacitacion y reentrenamiento
al personal (23,7%), instalacion de camaras de seguridad y CCT (22,7%), aumento del
personal de vigilancia (21,6%), inversion en seguridad informatica (20,6%). Ademas, nos
encontramos con contratacion de operadores logisticos de confianza y seguimiento de
las mercancias (11,3%), inversiones tecnolégicas (9,3%), mayor presupuesto en polizas
y seguros (9,3%), acondicionamiento fisico de la planta (8,2%) e implementacion del
teletrabajo y cambios de horarios de los colaboradores (7,2%).
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Medidas para contrarrestar la inseguridad

Relacionamiento con la autoridad local y empresas aliadas

25,8%
Mayor vigilancia y control en la planta msssssss————————— 24,7%
Capacitacion y reentrenamiento al personal m——————————— 23 7%
Camaras de seguridad y CCT mmmmmes 22 7%
Contratacion de guardias de seguridad s ———————— 21 ,6%
Seguridad informatica s 20,6%
Operador logistico y seguimiento de mercancias s 11,3%
Inversiones tecnoldgicas mssss———— 9 3%
Pdlizas y seguros mmmmmssssssmsn 9,3%
Acondicionamiento fisico de la planta ms————— 8,2%
Teletrabajo y cambios de horarios w7 2%
Sellos y certificaciones de seguridad s 4 1%
Estudios de seguridad del personal mwwwsm 4,1%
Denuncias a la Fiscalia mwsm 3,1%
Vias alternas/Cierre de rutas mmssm 3,1%
Otros mwwm 3,1%

Fuente: ANDI — EOIC enero 2024

Adicional a lo anterior, esta critica situacion de inseguridad en el pais se evidencia con
el comportamiento de otros indicadores de seguridad como son los homicidios,
extorsiones, secuestros, presencia de grupos armados, entre otros. En esta direccion, el
Consejo Gremial Nacional con el fin de hacer frente a este problema cred en el presente
afio un observatorio de seguridad, que busca hacer un seguimiento permanente a los
indicadores de seguridad y de esta forma lograr un didlogo propositivo con las
autoridades, buscando soluciones de politica publica. Los indicadores mencionados a
continuaciéon son producto del observatorio del CGN.

En el observatorio del Consejo Gremial se han publicado recientemente reportes con
multiples indicadores de la situacion de inseguridad en el pais. En el primer informe,
destacan el gran avance en seguridad que tuvo el pais en los primeros 15 afios de este
siglo, sin embargo, en los ultimos afios se percibe un retroceso y deterioro en los
principales indicadores.

Los datos de homicidios, medidos por el nimero total de homicidios en el pais, muestran
un aumento importante en los ultimos afios, teniendo en cuenta los datos de las 3 fuentes
consultadas: Ministerio de Defensa, Medicina Legal y Fiscalia. Si se evalla la tasa de
homicidios por cada 100.000 habitantes, vemos que segun MinDefensa y la Fiscalia,
tuvimos una mejora importante desde 2014 hasta 2020, pero a partir de ahi, esta tasa
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retornd en 2023 a los altos niveles de 2015. Adicionalmente, si miramos el
comportamiento mas reciente de esta variable en los ultimos 3 afios, vemos que la tasa
de homicidios continGa en niveles elevados.

Numero de homicidios y tasas de homicidios en Colombia, 2014 — 2023

Namero total de homicidios Tasa de homicidios por 100.000 habitantes
2014-2023 2014-2023

16000 » Orientacién

mero total de homicidios
B B 5
3

Fuente: calculos del Consejo Gremial Nacional con informacion de MinDefensa, Medicina Legal,
Fiscalia y DANE

Por su parte, los secuestros y procesos por secuestro también han aumentado en los
ultimos afos, llegando en el afio 2023 a casi 350 secuestros en el pais, desde 160
secuestros presentados en 2019, 2020 y 2021.

NUmero de secuestros y de procesos por secuestro en Colombia

Niimero de secuestros totales en Colombia Nimero de procesos por secuestros totales en
(simple + extorsivo) 2014 - 2023 Colombia (simple + extorsivo) 2014 - 2023
@ 400 « 3,000
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Ad x Afio
Fuente: MinDefensa ne Fifente: Fiscalia

Fuente: calculos del Consejo Gremial Nacional con informacion de MinDefensa y Fiscalia

Para el presente afio, el comportamiento regional de los secuestros varia segun la zona
como se observa en el siguiente mapa.
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Tasa de secuestros por 100 mil habitantes durante el primer semestre de

2024 anualizada (y numero total de casos de secuestro reportados) por
region

A Regién Costa Norte
0.2(10)

Regitn Suroccidental
0.63 (25)

0.69 (7)

Region Sarorientall
0.59 (10)

Fuente: céalculos del Consejo Gremial Nacional con informacion del Ministerio de Defensa

Otra de las variables que se ha visto fuertemente afectada es el delito de extorsion. Si
bien, es un delito con una muy baja tasa de denuncia y reporte a las autoridades, se
evidencia el crecimiento tan significativo en los ultimos afios. Ademas, segun los datos

de los dultimos trimestres, se observa que la tasa continda en niveles bastante
preocupantes.

Estadisticas de extorsiones en Colombia

Tasa de extorsiones por 100.000 habitantes 2014 -2023 Evolucion trimestral de La tasa de extorsion trimestral anualizada

— R

Tasa de extorsiones ¥100 000 had.

—Mirtsterio O Defemna  ——Fiscalis

Fuente: calculos del Consejo Gremial Nacional con informacion de MinDefensa y Fiscalia
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Otro de los temas preocupantes para el pais, es la seguridad publica, donde se presentan
retrocesos en atentados terroristas, hostigamientos, enfrentamientos de grupos armados
ilegales con la fuerza publica, confinamientos, retenes ilegales, y desplazamiento
forzado, entre otros.

En este sentido, vemos en el siguiente grafico que el nUmero de municipios con presencia
de grupos armados ilegales ha crecido en los ultimos afios. Ademas, se evidencia un alto
crecimiento en los enfrentamientos armados entre grupos ilegales y fuerza publica en el
primer semestre del presente afio, comparado con el mismo periodo del afio anterior.

Numero de municipios con presencia de grupos armados ilegales, 2019 —

2024

400
350
300
250
200
150
100

30

Autodefensas de crimen

Gaitanistas de d '_.|;:L-|",-_-;F|'l$-'.:; organizado
d
2019 m2022 2024

Fuente: Defensoria del Pueblo

Tasa de crecimiento de enfrentamientos entre grupos armados ilegales y

la Fuerza Publica, y de hostigamientos
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Fuente: calculos propios con base informacion del Sistema de Monitoreo de la JEP.
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Fuente: calculos del Consejo Gremial Nacional con informacién del Sistema de Monitoreo de la JEP

En conclusion, estamos atravesando un momento critico en materia de seguridad. Debe
ser esta una de las prioridades de la agenda del pais, en la medida en que este deterioro
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esta teniendo repercusiones muy negativas tanto en la sociedad colombiana, en el
entorno internacional y por supuesto en la actividad econémica.

Incertidumbre

Como se ha apreciado a lo largo de este informe, desde el sector empresarial hay
muchas preocupaciones con el estado de la economia, las politicas del Gobierno
Nacional, las reformas que estan en tramite en el Congreso de la Republica, el manejo
de las finanzas publicas, el marchitamiento del sistema de salud, la seguridad fisica,
juridica y energética, y, con el agravante, que no se ven decisiones oportunas para
afrontar esta coyuntura retadora. Esto es lo que podriamos llamar INCERTIDUMBRE.
Como lo comenta Bloom (2014), Frank Knight define la incertidumbre como esa
incapacidad que tienen los agentes econdmicos para prever la probabilidad de que se
produzcan ciertos acontecimientos.

La literatura econdémica advierte que la incertidumbre si tiene efectos en la economia en
variables como crecimiento, inversion, empleo, salarios, productividad y consumo. Gran
parte de los trabajos se centran en la teoria de las opciones reales que basicamente, la
idea de esta vision es que las empresas a la hora de hacer proyectos de inversion tienen
una serie de opciones que dada la incertidumbre sobre lo que pasara, deciden ejecutarla
0 esperar y evitar asumir los posibles costos de hacer una mala decision. Asi, a medida
gue la incertidumbre es alta las empresas seran mas cautelosas en sus decisiones de
inversion y contratacion, ya que los costos de ajuste tanto fisicos como maquinaria, o
financieros serian mas altos o impredecibles. Segun esta teoria, una vez la incertidumbre
retrocede las empresas incrementan tanto las inversiones como las contrataciones para
satisfacer esa demanda acumulada. Por su parte, Bloom (2014) argumenta que la
incertidumbre deprime el consumo al posponerlo de la misma manera que pasa con la
inversion, al aumentar el ahorro preventivo de las familias, es decir, aquel que se dedica
a cubrir situaciones inesperadas. El aplazamiento de las decisiones de consumo afecta
de mayor manera a los bienes durables y semidurables como lo pueden ser bienes
inmobiliarios o vehiculos de todas clases.

Una segunda rama de investigacion sobre el tema de la incertidumbre es el impacto
sobre la politica econdmica. La evidencia muestra que la incertidumbre no solo disminuye
el consumo, la inversion y el empleo, sino que las vuelve menos reactivas ante cambios
en las condiciones economicas, esto haria, por ejemplo, que la politica economica
contraciclica sea menos efectiva. Asi, en periodos de baja incertidumbre, la inversion
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responderia mas ante cambios en las tasas de interés en periodos de baja incertidumbre
gue en momentos de alta incertidumbre, o, en el caso de la politica fiscal, los estimulos
a la demanda deberian ser mas grandes para obtener la respuesta esperada.

El trabajo de Baker, et al. (2016) publicado en el Quaterly Journal of Economics desarrolla
la metodologia para la construccion de un indice de incertidumbre de politica econémica
basado en articulos de noticias. Mediante métodos de analitica, reconoce el sentimiento
de las noticias que tienen que ver con la politica econémica que comprende tanto la
politica monetaria, fiscal, regulatoria y comercial; y asi poder construir un aproximado de
la incertidumbre en un pais. Luego, usando datos microeconomicos y agregados,
estiman el impacto que tiene la incertidumbre en la economia.

Los resultados sugieren un impacto negativo causal de la incertidumbre en la politica
econdmica, de la inversion y el empleo, en especial, en aguellos sectores que estan muy
relacionados con el gasto publico o que estan muy expuestos a cambios regulatorios
como el sector salud. Usando un modelo de vectores autorregresivos, muestran que un
aumento en los niveles de incertidumbre reduce la produccion, el empleo y la formacion
bruta de capital via opciones reales, como se explicO anteriormente, o mediante un
aumento de la prima de riesgo de los proyectos de inversion que sube el costo de
financiacion haciendo inviable la realizacion de estos.

Recientemente, Fedesarollo usando la misma metodologia de Baker, et al. (2016), cre6
el indice de incertidumbre de politica econémica en Colombia (IPEC). El siguiente gréafico
muestra el comportamiento del indice en los ultimos afios. Para lo corrido del afio, el
promedio del indice marca 245 puntos, dato muy similar al promedio del afio pasado
(248), con el ultimo dato de noviembre de 218 puntos.
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indice de incertidumbre de politica econémica en Colombia (IPEC)
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Fuente: Fedesarrollo

De manera analoga y siguiendo a Baker, et al. (2016), en la ANDI estimamos un modelo
de vectores autorregresivos para conocer cual es el efecto que tiene la incertidumbre en
la economia colombiana. En concreto, encontramos que el aumento de la incertidumbre
de niveles de 2021 al promedio de 2024 generd una caida en:

e EI PIB de hasta del 1,1%, es decir, poco mas de 11 billones de pesos.

e La formacion bruta de capital fijo de hasta 3,6% o0 5,6 billones de pesos menos.

e El empleo de hasta el 1%, lo que significa cerca de 233 mil empleos.

Los resultados son intuitivos y van en linea tanto con la teoria econémica como con lo
encontrado en diferentes estudios. En ese sentido, es claro que (i) la incertidumbre si
tiene efectos sobre la economia, (ii) las politicas econémicas deben ser responsables,
previsibles y sustentadas en la evidencia empirica; y, por ultimo, (iii) las politicas publicas

si determinan el éxito econémico de un pais como lo han encontrado los recientes
premios nobel de economia.
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Trimestres
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Fuente: célculos propios

Agenda legislativa

La coyuntura actual estd enmarcada por una intensa agenda legislativa que genera
inseguridad juridica y un posible deterioro en la solidez de la economia que caracteriza
a Colombia. La estrategia legislativa adoptada por el gobierno, marcada por la falta de
debate democrético real, de voluntad de consenso, acompafiada por la generacion de
crisis en los sectores que pretenden ser reformados, alimentando la incertidumbre sobre
los mismos, y finalmente acudiendo a estrategias clientelistas tradicionales, ha creado
una grave sensacion de inestabilidad en todos los frentes en cuestion, que le ha hecho
dafio a la estabilidad y credibilidad de todos los sectores

Otra de las grandes preocupaciones en las reformas estructurales presentadas al
Congreso es la falta de rigor técnico desde el punto de vista operativo y fiscal en las
estimaciones realizadas por el Ministerio de Hacienda, que representan un gran costo
para el pais en términos de la incapacidad para la planificacibn econémica a mediano y
largo plazo. Esta situacién deja a Colombia en una posicidn reactiva y no estratégica
frente a los riesgos causados por shocks externos e internos.

Como se mencion6 anteriormente, la reforma laboral no resuelve los problemas de
productividad, empleabilidad e informalidad; por el contrario, genera efectos negativos
en las dinamicas del mercado laboral debido a un aumento en la informalidad y en la
incapacidad de las mipymes (micro, pequeias y medianas empresas) de mantener y
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generar empleo de calidad. La reforma a la salud, por su lado, no se enfoca en los
problemas actuales del sistema de salud, como lo es el financiamiento, sino que sustituye
el réegimen de salud existente por uno nuevo, ocasionando un deterioro en el sistema de
salud, aumentando el gasto de bolsillo y generando repercusiones en la salud de los
colombianos. Si bien la reforma pensional esta pendiente de la decision que tome la
Corte Constitucional sobre su exequibilidad, enciende las alarmas sobre el efecto que
tiene en el ahorro nacional, el mercado de valores y las contingencias futuras sobre el
Estado.

El sector minero — energético también ha enfrentado una realidad con grandes retos y
desincentivos a la actividad econémica. En aras de delimitar nuevas zonas de proteccion
temporal dentro del territorio nacional, el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
esta promoviendo el Decreto 044. Se advierte sobre el impacto negativo que se generaria
en el desarrollo econdémico y social a nivel regional, en primera instancia por los
desincentivos a la actividad economica e inversién en el sector, y también por las
repercusiones en sus encadenamientos productivos.

Por otro lado, la ley de jurisdiccion agraria si bien es una apuesta del Estado para lograr
el acceso efectivo a la justicia de las personas del campo quienes tienen necesidades
juridicas y, por distintas causas estructurales, no llegan al sistema judicial, debe tener
como objetivo tomar en cuenta la demanda de justicia de los campesinos en su
integralidad, cerrar las brechas existentes para alcanzar una decision o solucion para la
garantia de sus derechos o resolver controversias. En el texto inicial, desnaturalizaba la
funcidn del juez, le restaba competencias al eliminar fases judiciales necesarias para
lograr la paz y ponia en riesgo la seguridad juridica en el campo. Sin embargo, en los
primeros debates en las comisiones primeras del Congreso, pese a las diferencias y
perspectivas opuestas, se logroé realizar modificaciones claves a la propuesta presentada
por el Gobierno.

En este sentido, el papel que el Congreso y las Cortes han asumido ha sido fundamental
como contrapesos institucionales en el pais en medio de la coyuntura. EI Congreso, a
través del debate y la revisidon de las propuestas, ha servido como un espacio clave para
evaluar la viabilidad y el impacto de las diversas iniciativas promovidas por el gobierno,
y frenar medidas que podrian derivar en desequilibrios econdémicos y sociales. Por su
parte, las altas cortes han reafirmado su rol de garantes de la constitucionalidad. Estas
ramas del poder publico no solo fortalecen el sistema democratico, sino que también
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9.

moderan las tensiones generadas por los cambios propuestos, buscando un equilibrio
entre la transformacion estructural y la estabilidad del pais.
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La coyuntura politica en Colombia durante 2024 esta regida por una agenda intensa que,
a través de reformas estructurales, busca impactar areas clave como las pensiones, la
salud, las condiciones laborales y la educacién. Si bien las iniciativas presentadas al
Congreso pueden ser “bien intencionadas”, bajo este contexto, 2025 comienza con un
panorama complejo, donde garantizar un ambiente favorable y de certidumbre para los
diferentes agentes econdmicos es esencial para continuar con la agenda de reactivacion.

Analizar los efectos de las reformas y de los cambios estructurales que se estan dando
para los colombianos es fundamental. Desde la ANDI consideramos que el gobierno aun
no ha realizado los estudios técnicos correspondientes para dimensionar las
afectaciones sobre los hogares y sobre la economia en general. Por tal motivo,
realizamos un analisis de impacto normativo a partir de un Modelo de Equilibrio General
Computable, el cual permite cuantificar los efectos sobre el crecimiento econémico, la
tasa de inversion como porcentaje del PIB, el desempleo y la informalidad.

En el corto plazo (2025) se prevé un crecimiento del PIB de 2,3% en el escenario base.
La reforma que mas afecta el crecimiento es la reforma laboral, ya que la economia solo
creceria 0,6%. En caso de aprobarse en conjunto la reforma pensional, laboral y de salud,
el PIB creceria tan solo 0,4%, es decir, experimentariamos una pérdida de 1,9 puntos
porcentuales (pp) en el crecimiento del préximo afo. Si bien los efectos negativos de las
reformas se mitigan un poco en el mediano plazo (2030), no se logra recuperar el
crecimiento proyectado en el escenario base (3%). En este horizonte de tiempo la
reforma a la salud generaria una mayor pérdida de crecimiento (2,5%), ya que se
reduciria en 0,5 pp, respecto al escenario base. La aprobacion de las tres reformas
derivaria en una pérdida de 0,6 pp en el PIB, alcanzando un crecimiento de 2,4%.
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Fuente: modelo ANDI
Ante un menor crecimiento, la tasa de inversion como porcentaje del PIB cae. La reforma

laboral ocasionaria una disminucion de esta variable en 0,6 pp en el corto plazo (13,8%
Vs. 14,4% en escenario base). El efecto conjunto de todas las reformas generaria una
pérdida aun mayor, tanto en el corto plazo (2025) como a mediano plazo (2030). En el
primer caso se tendria una tasa de inversion de 13,4% y en el segundo caso de 14,9%,
es decir, experimentariamos una pérdida de 6rdenes de -1 pp y -1,9 pp, respectivamente
en comparacion con el escenario base en ambos horizontes de tiempo (14,4% en 2025
y 16,8% en 2030).
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Fuente: modelo ANDI

En el corto plazo (2025), la reforma que afecta en mayor medida al mercado laboral es,
precisamente, la reforma laboral, ocasionando un aumento de 2,3 pp en el desempleo
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(14,8%) respecto al escenario base (12,6%). El efecto total de la implementacion en el
desempleo es la adicion de 0,1 pp al efecto individual de la reforma laboral, es decir, de
aprobarse las tres reformas el desempleo alcanzaria el 14,9%. En el mediano plazo
(2030) la reforma que mas impacta el desempleo sigue siendo la reforma laboral. El
desempleo aumentaria a 13,1%, y la aprobacion de todas las reformas ocasionaria un
desempleo de 13,6%, respecto a un 11,1% en el escenario base. Esto es ocasionado
por el aumento de la carga en costos laborales que tendrian que asumir las pequefas y
medianas empresas, generando un mecanismo de transmision hacia el desempleo y la
informalidad a través de la menor demanda de empleo.
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e
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12% o \
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10%
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= Escenario base ——R. Pensional R. Laboral R. Salud = Efecto total

Fuente: modelo ANDI

En la misma linea, tanto en el corto plazo (2025) como en el mediano plazo (2030) la
reforma laboral es la que genera mas afectaciones negativas en términos de
informalidad. En el corto plazo, en el escenario base se tiene previsto una informalidad
de 53,1%, pero la reforma laboral la incrementaria en 0,2 pp (53,3%). En el horizonte de
mediano plazo (2030) la reforma laboral incrementaria 0,1 pp la informalidad, en
comparacion con el escenario base (53,4% Vs. 53,3%).
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En cuanto a la reforma a la salud es importante aclarar que los cambios estructurales en
el disefo institucional y la falta de incentivos correctamente alineados en el sistema de
salud afectarian negativamente al pais en diferentes aspectos. Cambios en el modelo de
aseguramiento significaria una pérdida de eficiencia en los servicios, generando
repercusiones en la salud de los colombianos.

En este sentido se realizaron dos estimaciones. En un primer escenario en el cual solo
se estiman los efectos sobre un modelo sin aseguramiento, se puede ver un deterioro
considerable en las principales variables macroeconémicas. En el mediano plazo (2030),
la tasa de crecimiento del PIB seria de 2,8%, 0,2 pp por debajo del escenario base (3%);
la tasa de inversion como porcentaje del PIB (16,3%) experimentaria una reduccion de -
0,5 pp, respecto al escenario base (16,8%); se tendria de igual modo un impacto negativo
en el desempleo, ya que se veria un aumento de 0,2 pp, pasando de una tasa de 11,1%
en el escenario base a un desempleo de 13,3%; finalmente la deuda publica como
porcentaje del PIB también presenta un incremento considerable respecto al escenario
base (61,8% Vs. 57%). Si se aflade a la simulacién los efectos negativos en la salud de
los colombianos, el impacto en cada una de las variables seria de mayor magnitud.
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Fuente: modelo ANDI
Los resultados del modelo muestran como las reformas afectan negativamente el
desarrollo econémico y no atienden los problemas estructurales que, supuestamente,
buscan solucionar. Por el contrario, son medidas regresivas que tienen repercusiones
negativas en el bienestar social.

Desde la ANDI hemos insistido en que el gobierno debe generar las condiciones
necesarias para lograr una integracion efectiva entre los diferentes agentes. Debe
generar confianza en las empresas y los inversionistas, que son las que componen la
rama productiva del pais, puedan promover empleos de calidad, incentivar la inversion y
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aportar al crecimiento de la economia; y debe dar sefales claras y alineadas con los
incentivos de cada uno de los agentes del sistema pensional y de salud actual.

De igual forma, destacamos el papel de las comisiones economicas al archivar la ley de
financiamiento. Segun los resultados obtenidos en el Modelo de Equilibrio General al
simular un escenario en el cual no se hubiera aprobado la reforma tributaria de 2022, la
economia hubiera presentado un mejor desempefio en el corto plazo. En este sentido, el
hecho de archivar la ley de financiamiento posibilita un aumento en variables claves de
la economia como la tasa de ahorro de los hogares, la inversion en infraestructura y la
productividad. Es pertinente aclarar que la variacion positiva se da respecto a un
escenario en el cual si se hubiera aprobado la ley de financiamiento.

Finalmente, con base en la coyuntura actual se planted un escenario de reactivacion, el
cual se basé en aumentos en la productividad, en la confianza generada y en el nivel de
la tasa de inversion en infraestructura. En términos generales, se observa una mejora de
la situacion macroecondémica del pais en comparacion con el escenario base en el
crecimiento del PIB (3,3% Vs. 3%), la tasa de inversidon como porcentaje del PIB (17,3%
Vs. 16,8%) y el desempleo (11% Vs. 11,1%).

Tasa de crecimiento del PIB real Tasa de inversion como
3 50¢ porcentaje del PIB
,2%
3,3% 18%
3,0% 3,0% . 17,3%
2,5% 17% 6,8%
2,0% 16%
1.5% 15%
1,0%
14%
0,5% °
0,0% 13%
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2025 2026 2027 2028 2029 2030
== Escenario base Escenario de reactivacion = Escenario base Escenario de reactivacion
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mg BALANCE 2024 y
PAl

Desempleo
13,0%
12,5%
12,0%
11,5%
1,1%

11,0% 11,0%

10,5%
2025 2026 2027 2028 2029 2030

== Escenario base Escenario de reactivacion

Fuente: modelo ANDI

Colombia necesita una estrategia de crecimiento ambiciosa que genere empleos de
calidad y responda a las demandas sociales; incentive la nueva inversion extranjera y
nacional, y que promueva la existente; genere confianza para que el gobierno,
empresarios y sociedad puedan trabajar conjuntamente; ejecute politicas de
industrializacion.

123



