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La economia estadounidense mantiene un desempeino muy
superior al de sus pares en la zona euro, Reino Unido y Japén.

Proyecciones de crecimiento econémico

2024y 2025
Proyeccion para 2024 Proyeccion para 2025
24-oct 17-ene Cambio 24-oct 17-ene Cambio

) (%) (p-p.) ) ) (p-p.)
Economias avanzadas 1,8 1,7 -0,1 1,8 1,9 0,1
EE. UU. 2,8 2,8 0,0 2,2 2,7 0,5
Eurozona 0,8 0,8 0,0 1,2 1,0 -0,2
Reino Unido 1,1 0,9 -0,2 1,5 1,6 0,1
Japon 0,3 -0,2 -0,5 1,1 1,1 0,0
EMy en desarrollo 472 472 0,0 472 472 0,0
Asia 53 5,2 -0,1 5,0 5,1 0,1
China 4.8 48 0,0 4,5 4,6 0,1
India 7,0 6,5 -0,5 6,5 6,5 0,0
Europa 3,2 3,2 0,0 2,2 2,2 0,0
América Latina y el Caribe 2,1 2,4 0,3 2,5 2,5 0,0

Fuente: FMI, World Economic Outlook. Ediciones: octubre de 2024 y enero de 2025.

'E”c"fri?%?éé‘;”“ Fuente: FMI, World Economic Outlook. Edicion: enero 2025
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Trump asumioé nuevamente la presidencia de EE. UU. Entre sus primeros actos
oficiales senté los temas migratorios, comerciales y energéticos como las
prioridades de su gobierno.

Valor de las importaciones de EE. UU. Prioridades del nuevo gobierno de Donald J. Trump
en 2023

Politica migratoria:
Estado de emergencia en la frontera sur de EE. UU,,
militarizacién y cierre de la misma.
Reinstauracién del programa “Stay in Mexico”
Mayores recursos destinados a la deportacion masiva.

Resto 38.6

Unién Europea 18.6 Politica comercial:

Aranceles del 25% para las importaciones desde Canada
y México, a partir del 1° de febrero, postergado un mes.

1 Aranceles del 10% para las importaciones desde China
(campania: 60%), a partir del 1° de febrero (14%).
Aranceles a la Unién Europea.
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México

China 14.1
Politica energética:
Estado de emergencia energética. Principal mecanismo
Canada 13.6 para contener la inflacion.

Acelerar la concesion de permisos y la aprobaciéon de

proyectos de perforacion, refineria y transporte,
500 1000 1500 enfocados en la industria petrolera.

Miles de millones de délares Reducir las trabas medioambientales que puedan

enfrentar estos proyectos.
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El elevado déficit fiscal de EE. UU. es comparable al de episodios de
crisis, y podria deteriorarse mas en el gobierno de Trump

Balance presupuestario del Gobierno

Federal (% del PIB) 10 Proyecciones
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Hoover (1932)
Roosevelt (1936)
Roosevelt (1940)
Roosevelt (1944)

Truman (1948)
Truman (1952)
Eisenhower (1956)
Eisenhower (1960)
Kennedy (1963)
Johnson (1968)
Nixon (1973)
Ford (1976)
Carter (1980)
Reagan (1984)
Reagan (1988)
Bush (1992)
Clinton (1996)
Clinton (2000)
Bush Jr (2004)
Bush Jr (2008)
Obama (2012)
Obama (2016)
Trump (2020)
Biden (2024)*
2025-2028*
2029-2032*

Fuente: Reserva Federal de San Louis y Oficina de Presupuesto del Congreso
(CBO). *Prondsticos de la CBO a partir de 2024.
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Ademas, el impacto inflacionario de las propuestas de Trump, la lenta
desinflacion y el dinamismo de la economia estadounidense ratifican la
expectativa de tasas altas por mas tiempo

Expectativas de inflacion IPC en EE. UU. Senda esperada de la tasa de interés de los
fondos federales
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EE. UU. es nuestro principal socio comercial

Valor de las exportaciones Colombianas en Valor de las importaciones Colombianas
2024 (p) por pais de destino* en 2024 (p) por pais de origen*

EE. UU. (29.1) I 13,1 EE.UU. (25.5) [ 13,4
Resto (28.4) I 12,8

Panam (5.6) NN 3,9 china (24.5) | 12,9
e %S Resto (21.5) N 12

China (4.8) 1IN 2,1

] Union Europea
México (4.1) NN 1,9 35 I 7.

Brasil (3.9) M- 1,8 Brasil (5.3) [ 2.8
Ecuador (3.8) I 1,7
Paises Bajos (2.9) 1N 1,3 México (5.1) | 2.7

Corea (2.5) 1M 1,1
India (2.4
Perti (2.3) 1l 1,0 ndia (2.4) - 1.3

Chile (2) 1M 0,9 Japon (2.4) [ 1,2
Venezuela (2) 1M 0,9
0 5 10 15
0,0 50 10,0 15,0 Miles de millones de ddlares FOB

Miles de millones de délares FOB

Investigaciones Fuente: DANE. Nota: Cifras exportaciones hasta noviembre e importaciones hasta octubre. *Las
Feonomicas cifras en paréntesis corresponde al peso del pais en el valor de comercio entre paréntesis..
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La imposicion de aranceles impactaria directamente los costos de los
combustibles, la agricultura y la manufactura

Comercio bilateral entre Colombia y EE. UU.

Valor de las exportaciones

Plantas y
flores

Perlas,
piedrasy
NEEIES

Combustibles preciosos
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Café, tey
especias

Combustibles

Fuente: DANE y trademap

Valor de las importaciones

Cereales

Maquinaria industrial

Alimentos para
animales

Aeronaves, vehiculos
espaciales y partes

Farmacéuticos

Quimicos organicos

Plasticos y sus
manufacturas

Automoviles

Instrumen...
y aparatos
de opticay
fotografia

Maquinaria y material
eléctrico




Colombia es el segundo pais mas vulnerable frente a un deterioro de la
relacion comercial con EE. UU. entre las principales economias de la region,
solo superado por México

Participacion de EE. UU. en el
comercio exterior*

61,4
Promedio
29,1 Suramérica
23,9 sin
17,8 Colombia
14,2 13,7 12,7
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Fuente: Trademap. Calculos: Corficolombiana.
* Comercio exterior = valor de las exportaciones + valor de las
importaciones
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México
Colombia
Ecuador
Paraguay
Chile
Pert
Brasil
Argentina
Uruguay
Bolivia

indice de vulnerabilidad comercial
con EE. UU.

Complejidad  Complejidad  Exposicion al
de las de las

IVC con
EE. UU.

comercio
bilateral

100.0

exportaciones importaciones
34.1 55.0

86.7 421 39.7
93.0 34.2 322
76.2 71.5 54
80.5 38.8 211
82.7 37.3 14.7
63.7 422 13.6
61.3 50.0 5.2
73.5 280 3.3
18.1 60.5 0.0

Elaboracién propia con base en datos de Trademap, Atlas de
Complejidad Econdémica de Harvard y Observatorio de
Complejidad Econémica.
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Crecimiento anual del PIB
(desestacionalizado, %)
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.
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En Colombia, la reactivacion avanza a paso lento.
La economia creceria 1,8% en 2024 y 2,6% en 2025.

Evolucion de la actividad econdmica
(dic-19 = 100)
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Las remesas y resiliencia del mercado laboral, ademas de la
reduccion de las tasas de interés e inflaciéon, han permitido
mantener el consumo en terreno positivo

Ingresos de remesas Tasa de desempleo nacional
(billones de pesos) (%)
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La reactivaciéon ha venido liderada por el agro, entretenimiento y
administracion publica, mientras los sectores tradicionales se
mantienen estancados

Evolucion del PIB sectorial
(Promedio mavil 4 trimestres, var. a/a)

Sector jun-22  sep-22 dic-22 mar-23 jun-23  sep-23 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24

Industrias manufactureras
Minas y canteras

Comercio, alojamiento y transporte
Informacion y comunicaciones
Actividades profesionales
Construccién

Actividades inmobiliarias
Actividades financieras
Servicios publicos
Administracion publica
Actividades de entretenimiento
Agropecuario

Producto interno bruto
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n 2025 prevemos un mejor desempeno en los sectores de obras
civiles, entretenimiento, comercio y actividades financieras. El
sector de minas e hidrocarburos seria el gran nubarron.

Proyecciones de crecimiento del PIB por sectores
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Estamos viviendo un periodo de alta volatilidad de los precios del
petréleo ante anuncios de Estados Unidos con relacion a sus politicas

comerciales y energéticas

Precios del petrdoleo Brent

2022:
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dic-23
mar-24

Riesgos al alza

« Sanciones al sector petrolero ruso

Aranceles al petréleo importado de Canada y
México (corto plazo)

Prolongamiento de los recortes en la produccién de
la OPEP

2025 Riesgosa la baja

__ 75 = Politica de aumento de oferta local de petréleo y gas
70 en Estados Unidos.

Mayor aumento de la produccion mundial relativo al
incremento demanda ante el crecimiento en la

produccién en paises no OPEP.

jun-24

sep-24
dic-24

mar-25
jun-25

Alto === Bajo

Fuente: EIA y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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Produccion de petroleo en Estados

La produccion de Estados Unidos ha crecido de manera sostenida,
siendo el principal productor de petréleo en el mundo. Sin embargo, su
mercado importador sigue siendo relevante

Unidos
18%
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14%
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Participacion

Importaciones de petréleo en Estados

Unidos
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/ En medio de tensiones entre México, Canada y Estados Unidos, existen
oportunidades para ampliar el mercado exportador colombiano. No obstante, la
/ reciente reduccion de la produccion local limita cualquier oportunidad de expansion

Produccion de crudo en Colombia y contribucion por tipo de campo
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/ Mientras el mundo aumenta su producciéon para atender la demanda
global, Colombia mostraria una senda decreciente, en ausencia de medidas

7

Escenario de produccion de petréleo en Proyecciones de produccion y consumo
Colombia consistente con la reciente tendencia mundial de petroleo
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Nuestra principal fuente de divisas proviene de las exportaciones de petréleo.
Estados Unidos es el principal destino exportador de crudo para el pais (38%),
pero Colombia solo contribuye con el 3,2% de sus importaciones de petroéleo

Fuentes de divisas en 2024

(millones de dolares)

11.848

Remesas

- L ]
Corfl Investigaciones
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10.454

Exportaciones
manufactureras

Fuente: DANE, Ministerio del Turismo y Banco de la Republica. Calculos: Corficolombiana. *Datos a
noviembre. Nota: exportaciones se extrapolaron con los datos observados hasta noviembre. Turismo del
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La semilla del crecimiento sigue en riesgo
La tasa de inversion ha llegado a sus minimos de lo corrido del
siglo, afectando crecimiento potencial (3,0% a 2,2-2,5%)

Tasa de inversion Crecimiento PIB pqtencial vs. Tasa de inversion fija
(paises emergentes)
25,6 6
25 ;\ China
dic-19 dic-22 &5 (42,4%: 5.2%)
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Fuente: DANE. Estimaciones Corficolombiana. Series desestacionalizadas. Fuente: Banco Mundial y FMI. Célculos Corficolombiana.
*Tasa de inversion fija promedio para el periodo 2071-2021
f‘ **Célculos del Banco Mundial para 2021.
ggﬁan! Lrl\gerfg%e?gznes Nota: Un crecimiento de 3,5% permite duplica el ingreso per capita en 27 afios- 2,5% se necesitarian
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El mal desempeno en el sector petrolero, que representé en 2024
el 18% de la IED, ha marcado el mal comportamiento de la IED

Inversion Extranjera Directa (IED) en Colombia
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inflacion finalizé 2024 en 5,2%, el nivel mas bajo de los ultimos tres anos,
explicado por la contribucion de todos los principales componentes.

Aportes a la inflacion anual
(puntos porcentuales)
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La inflacion cedera mas lento de lo esperado en 2025, debido a mayores presiones
por indexacion y depreciacion cambiaria. La tasa de politica monetaria disminuira
mas despacio a pesar del probable sesgo dovish de los nhuevos codirectores

Escenarios de inflacion Senda esperada de la tasa de politica
monetaria
16 —Base —Base
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.




/ El recaudo tributario ha empezado a sincronizarse con el ciclo
econémico. Por otra parte, la ejecucion del presupuesto sin deuda
/ e inversién se encuentran debajo de su promedio

ISE vs recaudo tributario real Ejecucion PGN sin deuda y PGN de
(dic-19 = 100) inversion Acumulado enero - noviembre
150 Obligaciones/Apropiaciones
140 Recaudo 90.0% PGN sin deuda; 76,4%
130 total 80,0%
120 121,5 70,0%
110 111,2 60,0%
100 50,0% PGN - inversion;
90 40,0% 96,4% 44,8%
80 30,0%
70 20,0%
60 10,0%
50 0,0%
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Ingreso tributario en 2024

(cifras en billones de pesos)

H \

$69,1 bn

menor
>~ ingreso
tributario

-31,7
H 11,58

Metaen Ajusteen Ajusteen Metaen  Menor

(feb-24)
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Ingreso
PGN 2024 Plan MFMP*  MFMP  ingreso tributario
(oct-23) Financiero (jun-24) R

nte la caida del recaudo, el gobierno recorté varias veces s
de gasto para cumplir la Regla Fiscal. Sin embargo, estima
necesario un ajuste adicional de $21 billones (en total $56,7 bn)

Gasto primario del GNC en 2024

(cifras en billones de pesos)

Recorte gasto m

enel MFMP: O | -8,0

$30,8bn|  -10s

N~

* $12 bn recorte efectivo.

* $8 bn emisién TES para
pagar FEPC.

+$10,8 bn no explicitos.

Meta en PGN Recorteen Recorte en

2024 (oct- Plan MFMP*
23) Financiero  (jun-24)
(feb-24)

Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana.

-15,3

-12,0
8,4

PAN0

$56,7 bn

Recorte total del
gasto primario para cumplir
la Regla Fiscal en 2024

Meta en Recorte Recorte
MFMP adicional estimado
(nov-24) Corfi

eSHRANREEY
os gquees™

$35,7 bn

Recorte
efectivo
acumulado

Gasto
primario
estimado

Corfi




Fiscal, pues incluyé ingresos altamente inciertos (Ley de Financiamiento y

/ El gobierno tendra que hacer un nuevo ajuste en 2025 para cumplir la Regla
eficiencia DIAN) y el recaudo tributario sera menor al previsto.

Estimaciones de ingreso tributario en 2025 ' Estimaciones del gasto primario del GNC en 2025

(cifras en billones de pesos)

289,9
277,2

Meta en MFMP Ajuste en PGN Meta en PGN Menor ingreso Ingreso

(jun-24) 2025 2025 estimado Corfi  tributario Meta en MFMP Ajuste en PGN  Meta en PGN Recorte Gasto primario
estimado Corfi (jun-24) 2025 2025 estimado Corfi estimado Corfi
[ ]
corfi
colombiana
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(cifras en billones de pesos)




10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

corfi

colombiana

4

Transferencias al SGP como
proporcion del PIB (% PIB)

% del PIB

——SGP (%PIB)
——Propuesta Acto Leg. 18 de 2024 (5to debate)
——Propuesta Acto Leg. 18 de 2024 (6to debate)

2002
2005
2008
2011
2014
2017
2020
2023
2026
2029
2035

Investigaciones

La propuesta legislativa sobre las transferencias al Sistema General
de Participaciones (SGP) pondria en jaque la sostenibilidad fiscal

0,00%

-1,00%

-2,00%

-3,00%

-4,00%

-5,00%

-6,00%

-7,00%

-8,00%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Proyecciones Corficolombiana
La proporcidn de los Ingresos Nacionales Corrientes pasé de un minimo de 46,5% a 39,5% al final del periodo de transicion.
El periodo de transicion sera de 12 afios y no de 10.
Se debera tramitar un proyecto de Ley que aprueba las competencias de los municipios, departamentos y distritos. Sin ello no se podrian aplicar estos cambios.
La aplicacion de este proyecto iniciaria en 2027 y no en 2025.

Déficit del GNC % del PIB

——MFMP 24
——Acto Leg. 18 de 2024 (5to debate)
——Act 18 de 2024 (6to debate)

2024
2027
2029
2032
2034
2035
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o
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2023
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2030
2031
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4 de febrero de 2025
En los ultimos diez anos los ingresos petroleros han aportado el 7,2% de

los ingresos del GNC. Por su parte, en 2024 el sector contribuyé con mas de
7 billones de pesos en regalias para las regiones

7

Ingresos totales del GNC e ingresos petroleros Participacion de las regalias en los ingresos
(% del PIB) totales de los departamentos en 2024
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/ La tasa de cambio en Colombia habria cerrado la brecha frente a
/ la regién y la prima de riesgo nacion.

Evolucién USDCOP y como promedio LatAm Evolucién USDCOP y como CDS a 5 ainos
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Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos Corficolombiana. 4 de febrero de 2025 27 7
*Se incluye USDBRL, USDCLP, USDMXN y USDPEN. /
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—Peru
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nivel de riesgo del pais

CDS a 5 anos de las principales

econhomias latinoamericanas
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos Corficolombiana.

——México
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a prima de riesgo en Colombia se mantendria como la mas alta de
la region. La incertidumbre fiscal juega un papel fundamental en el
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// Perspectivas Econémicas 2025

Se observa luz al final del tunel. Vientos externos positivos, pero con gran incertidumbre. La
/ economia mundial sigue siendo sodlida, pero los conflictos geopoliticos y las disrupciones en las
cadenas de suministro mantendran altos los precios de las materias primas.

Reactivacion débil y heterogénea. Mantenemos el prondstico de crecimiento de 2024 en 1,8% y
esperamos una recuperacion a 2,6% en 2025. Sin medidas inmediatas para reactivar la inversion, el
crecimiento sera significativamente menor que antes de la pandemia.

Neblina persistente. Existe todavia un largo camino de la inflacion hacia la meta. La inflacién
continuara bajando, cerrando 2025 en 4,0%, alcanzando un minimo de 4,0%, aunque con posibles
riesgos al alza en el segundo semestre. La Tasa de Politica Monetaria bajara de manera mas lenta
hasta el 7,75% al cierre de afno.

Riesgos para las finanzas publicas, a pesar de los recortes de gasto del gobierno. El gobierno tendra
que hacer un nuevo ajuste en 2025 para cumplir la Regla Fiscal. Ademas, se suman presiones
adicionales como la reforma del SGP y la reforma pensional. Se requiere mas control del gasto y
posibles recortes adicionales. Existen vientos de depreciacion.

Qcorfi
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(Luz al final del pozo?

Estamos viviendo un periodo de alta volatilidad en el mercado mundial del petrdleo. Los recientes
anuncios de Estados Unidos con relacion a sus politicas energéticas y comerciales con Canada y México
generan incertidumbre, pero también oportunidades de cara al suministro energético desde otros paises.

Estados Unidos es el principal jugador en el mercado petrolero de Colombia y el mundo. La produccidn de
Estados Unidos ha crecido de manera sostenida, convirtiéndolo en el principal productor de petréleo.

De mantenerse la tendencia en la produccion local, y en ausencia de politicas favorables, el pais
enfrentara impactos negativos en inversion, divisas e ingresos fiscales, comprometiendo no solo el
crecimiento econdomico, sino también el desarrollo social y regional.

Sin embargo, en medio de las tensiones entre México, Canada y Estados Unidos, surgen oportunidades
para expandir el mercado exportador colombiano. Para aprovecharlas, se debe:

« Segquridad fisica y juridica para inversionistas
« Autorizar nuevos contratos de exploracion para fortalecer la produccion futura.
« Desarrollo de los no convencionales como alternativa estratégica.
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