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El sector privado acumula varios trimestres de bajo

crecimiento y caida de utilidades

Tasa de crecimiento anual PIBy PIB sin
administracion publica (%)

2022-4T 2023-1T 2023-2T 2023-3T 2023-4T 2024-1T 2024-2T

—PIBtotal ——PIB sin administracién publica

Nota: Los datos corresponden a la serie original.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Seguimos viendo una divergencia sectorial en materia de
crecimiento

Tasa de crecimiento anual valor agregado sectorial
(%, 2024-2T)

Actividades artisticas e
Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca e o
Administracién publica y defensa I /s
Suministro de electricidad y gas I -
Construccién I -
Actividades inmobiliarias B o

Actividades financieras y de seguros I -
Actividades profesionales, cientificas y técnicas I 0,2
Comercio al por mayory al por menor I 0,2
Industrias manufactureras 1,6 IIEGEGEGE
Informacion y comunicaciones 1,9 IINEGEE
Explotacion de minasy canteras -3,3 [ NNENEGEGGEGE
-4 -2 0 2 4 6 8 10 12
o
Nota: Los datos corresponden a la serie original. AIN"IE@
Fuente: calculos ANIF con base en DANE. Centro de Estudios Econémicos



La inversion se ha mantenido por debajo de su nivel prepandemia, con
un rezago muy importante de la inversion en obras civiles
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Inversion por componentes
(indice base 2019-4T=100)

2020-4T
2021-1T
2021-2T
2021-3T

Otros edificios y estructuras

2021-4T

2022-1T
2022-2T
2022-3T

Maquinariay equipo

2022-4T
2023-1T
2023-2T
2023-3T
2023-4T
2024-1T

—Formacion bruta de capital fijo

Centro de Estudios Econémicos
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La caida en la inversion augura tasas de crecimiento en los proximos

anos inferiores al 3%

Tasa de Inversion
(Formacién bruta de capital fijo/PIB) (%)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE, Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda.

Crecimiento promedio quinquenio posterior

crecimiento del PIB observado 5 anos después

6

12

Relacion Tasa de Inversion (FBKF/PIB) y

ST 083

0 4139841983

O () u;
o 3T1982 ""

© 271982 Q3198
© 171982 Qﬁﬁ

0 3TPog 1981

o 2T11§8§ Pioes Q!

3

o 11968
271998 O 271994

O 271981, 931719'51'32;998 S 171993
o 4T198Q) ﬁga%?ﬁ GRS

o 3T1980 o 371994
0 4T1994
° 2T*0 @) 1T18998 9509?253955
= o 4f1dd79%
-0 171980
o 371997
o o7
67297996 0 2T1997
o 3T1996
O 4T199§ 171997
17 22

Formacion bruta de capital fijo /PIB

AN

Centro de Estudio:

NIIZ =0

27



La caida en la inversion se explica por la carga tributaria, las tasas de
interés, peores condiciones de seguridad y cuellos de botella sectoriales

Costo del uso del capital y tasa de inversion en Colombia Tasa de inversion en Colombia
(1T2000-2T2024) (diferentes escenarios)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE, Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda. Centro d



El ahorro domestico continua en descenso

Ahorro bruto doméstico como % del PIB Ahorro bruto por sectores institucionales
(promedio movil 4-trimestres, %) (promedio movil 4-trimestres, % del ahorro doméstico)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE, Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda. Centro de Estudios Economicos
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Un mercado de capitales robusto y profundo es indispensable para el

crecimiento econdmicoy la inversion

Creacion de Riqueza:

& Fomenta el ahorroy la inversion en los
consumidores. Se utiliza el capital invertido en
seguros para la vejez, vivienda o estudios.

- Crecimiento econémico y reduccion
de la pobreza

Canaliza el ahorro hacia la inversion:
Moviliza los recursos financieros hacia sectores

productivos como la infraestructura o tecnologia.

- Asignacion mas eficiente de los
recursos

Nuevas fuentes de financiamiento:
Diferentes al sector bancario.

- Liquidez

Fomenta la inclusion financiera:

La diversificacion en las opciones de
financiamiento permite que nuevos actores
puedan acceder al mercado financiero.

- MiPymes

Innovacion:

Impulsa a los emprendedores a convertir
nuevas ideas en un negocio o a expandirse.
- Generacion de puestos
de trabajo.



A diferencia de otros indices bursatiles, el COLCAP no logra retornar a los
niveles observados antes de la pandemia

Comportamiento Principales indices Bursatiles

(indice 100 = febrero, 2020)
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Fuente: Elaboracién ANIF con base en Investing
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Reclasificacion de mercado
I

La pérdida significativa de liquidez en
2023 en el mercado de renta variable
prendio alarmas sobre una posible
reclasificacion de Colombia de
mercado emergente a mercado
frontera en la clasificacion de
mercados realizada por MSCI.

Centro de Estudios Econémicos



El mercado de Colombia de renta variable exhibe un nivel
importante de concentraciony de baja liquidez

Profundidad del mercado de renta variable*
(Valor capitalizacidon bursatil como % del PIB)

83,6
49,2
. I B = B

Brasil Chile Colombia México Peru

Liquidez del mercado de renta variable*

46.0 (Valor transado como % del PIB)

12,5
49 8,4
’ 1,3

Brazil Chile Colombia Mexico Peru

Fuente: Elaboracién ANIF con base en BVC y Banco Mundial. *Promedio 2015-2020.

Concentracion mercado renta variable:
(Valor Capitalizacion Bursatil sobre total
del mercado (%) - agosto 2024)

ECOPETROL S.A. 25,79%
GRUPO NUTRESA S.A 8,24%
RUPO ENERGIA BOGOTA S.A.
GRUPO GIABOGOTA S 7.09%
E.S.P.
INTERCONEXION ELECTRICA
0,
S.A.E.S.P. 6,14%
BANCOLOMBIA S.A. 5,91%
BANCOLOMBIA S.A.
0,
(PFBCOLOMB) 4,80%
GRUPO INVERSIONES
4,60%

SURAMERICANA

Total 62,5%



Tenemos un numero limitado de emisores que se benefician
del mercado de capitales
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Emisores de valores en Colombia

Mercado de renta variable - companias listadas

(nimero) en bolsa
(numero)
339 339
e B BB 136
30 P 63
/3 83 I@I 195
— 297
152
< 353
m Fondos W Sector financiero
| Sector publicoy servicios publicos Otros sectores
Sociedades de inversion Consumo masivo
B Inmobiliario y construccion B Agricultura
B Petréleoy gas m Sector financiero extranjero
e Total
elaboracion ANIF con base en Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) a 31-07-2024 y World Federation of Exchanges. Centro de Estudio



Las decisiones de inversion en portafolios a nivel local estan
influenciadas por factores politicos, fiscales y tasas de interés

Determinantes de inversion Externos
(% de respuestas)

Determinantes de inversion Locales
(% de respuestas)

70 60
6261
60 55 50
50 40
43
40 30
29
30 27 19
20
19
11 10 6 /56
: A Y ol oom [mi
I ofjo oopo Il 00 0
0 Factores Nivelesde Inflacion Decisiones Crecimiento
Decisiones Crecimie.nto Inflacion Otro Valoraf:ic’)n Facthes politicos deuday del BanRep econdmico
de bancos econdmico de activos politicos .
) ) politica
centrales global financieros ]
fiscal
Ejun-24 mjul-24 mago-24 1 sep-24 Hjun-24 mjul-24 mago-24 sep-24
Nota: los datos de los determinantes locales de septiembre para inflacién, decisiones del Banco de la Republicay
crecimiento econdmico son estimados a partir de la informacion presentada en el informe de la Gran Encuesta de .=
Activos Financieros Davivienda Corredores A I N I I r S >

Fuente: Gran Encuesta de Activos Financieros Davivienda Corredores.



El proceso electoraly el inicio del Gobierno Petro estuvieron
marcados por un aumento en la incertidumbre
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La politica monetaria esta en proceso de normalizacion en la

medida que la inflacion continua en descenso.
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Tasa de politica monetaria observada y estimacion
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—Tasa de politica monetaria

Fuente: Banrep y célculos ANIF.
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Contribuciones a la variacion total de la inflacion

(pp, agosto 2024)

Inflacion total

Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas...

Alimentos Y Bebidas No Alcohdlicas
Restaurantes Y Hoteles
Transporte

Educacion

Bienes Y Servicios Diversos
Muebles, Articulos Para El Hogar
Salud

Bebidas Alcohdlicas Y Tabaco

Prendas De Vestir Y Calzado

abr-21
may-22
jun-23
jul-24

Informacién Y Comunicacion 8,8 \
)

id [
Recreacion Y Cultura 0,0 0.0
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Otra senal de riesgo son los déficits gemelos. La leve correccion en Colombia
es coyuntural y puede profundizarse en 2025 una vez las tasas de interés bajen

Déficits gemelos proyecciones 2024

(% de GDP) La combinacion de un déficit fiscal y de
. Cuenta Corriente altos llevan a un escenario

4 9 Cue5|ta corriente ,, 4 7 de vulnerabilidad externa alta al teneruna ™)
0 I mayor necesidad de financiamiento. I
|
: :
| |
| |
. | |
Chile 5 I I
- |
| i ] Zona Euro : ,
- Mexiqm .Peru | : I
| |
3 | -
olm 1 |
= -4 I |
= : i
= |
fg Colombia ; |
O : :
EE.UU -6 ! :
= Brasil : La incidencia de los choques externos se :
] ‘- refleja en la volatilidad de la tasa de cambio -’

-8 y los incrementos en la prima de riesgo

Fuente: célculos ANIF con base en FMI, JP Morgan y ANIF. AIN II=5/_> 18
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Las cuentas fiscales se estan viendo afectadas por un menor crecimiento
en sectores estratégicos para el recaudo

Participacion sectorial recaudo de renta Crecimiento afio corrido 2023 vs 2024 y Valor agregadoyy valor agregado ponderado por
personas juridicas participacién recaudo renta 2022* (% del PIB) recaudo de renta del ano anterior de cada uno
(%, promedio 2020-2022) de los sectores
12 (%, tasa de crecimiento anual real)
40
A .
18% gropecuario o Actividades
8 < > Administracion artlstlctas,. de
- entretenimiento
publica L.
N Profesionales, y recreacion
8 cientificas y
s técnicas 20
% 4 Servicios
'-g Construccion publicos
S Actividades
’% inmobiliarias 0,9 2,3
c 0 O Actividades 0
O
© financierasy de
2 seguros -0,9-0,7
) g Comercio
m Minasy canteras Minas y
m Industria -4 / canteras
= Comercio st 20
. . ndustria . -
'Ilflrre:i(s:g}c:?te cg:;%rr:?j:;?:n‘;s S T VA T T [ VA R T [ VA R [
Servicios Publicos -8 2021 2022 2023 2024
m Actividades profesionales, -10 0 10 20 ——Valor agregado
: g;)lr;ztrucmon Variacion afio corrido (%) valor agregado 2023 =\/alor agregado ponderado por recaudo tributario de renta

*Eltamano de la burbuja muestra la participacion en el recaudo de renta corporativa en 2022.
Fuente: elaboracion ANIF base en DIAN.

Centm de Estudios Econémicos 5



La caja del Gobierno y las metas fiscales estan afectadas por el menor
recaudo tributario, en particular el componente de renta corporativa

Recaudo acumulado 2024
(mensual en billones, observado y meta)

B Recaudo acumulado observado Meta inicial 197.1
178,0
180
140
100
60 A
i
0 Il
ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24
[ )
NII=
Fuente: elaboracién ANIF con datos de la DIAN y Ministerio de Hacienda. 4!!}EIE 5/~>
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Con las innovaciones en el mercado de capitales, Colombia abre nuevas
puertas a nuevos inversionistas

Nuevas Plataformas de Inversion en Colombia ETF Global X de Deuda Publica
El mercado de capitales en Colombia ha visto un crecimiento GILOBAI.L A

by Mirae Asset

significativo en nuevas plataformas digitales disenadas para

facilitar el acceso a la inversion.
Este ETF permite a inversionistas acceder a

una canasta diversificada de bonos de

e Trii: 600.000 usuarios .o deuda publica colombiana sin la necesidad
activos de comprar directamente cada titulo. Es una
manera mas facily accesible de invertir en
 Mesfix: 6.853 deuda soberana.

inversionistas
* Democratizacion del acceso a deuda
 Tyba: Desarrollada por 1 ybCI publica
Credicorp Capital - * Diversificacién
* Nuevos instrumentos de ahorro
* Costos bajos

Centro de Estudios Econémicos



La inclusion de las MiPymes en el mercado de capitales permite su
desarrollo al igual que el fortalecimiento del mercado.

¢, Como incluirlas? Referencias en América Latina
/a I Crear y diversificar las fuentes de Argentina:
II financiacion alternativa. > Mercado de valores reformado para impulsar a
las MiPymes.
 Tramites 100% electrénicos
Implementacién de programas de * Negociacion en mercados secundarios de
g alfabetizacién financiera, enfocada en la instrumentos de corto plazo
participacion en el mercado de capitales. * Ventajas en tasas, sin requisito de capital
minimo
® % ¢ Dialogo entre las bolsas, bancos, fintechs Peru:
H reguladores i6
yreg . > Creacion de un nuevo mercado enfocado en

medianas empresas
e Mercado Alternativo de Valores: Financiamiento

Adaptar los requisitos de participacion a de la mediana empresa
ﬁ laS MI'P'ymeS: fle),(|b|.l|zar la Ofel‘ta y ° Menores tasas y costos de emisién
simplificar los tramites.

* Acompanamiento por parte de las entidades

Fuentes: BID (2023). Elrol de los mercados de capital en el apoyo a las MiPymes en América Latina. AIN":@
Alakbarov y Hasanov (2024). Leading Practices in MSME Financing: A Systematic Review. Centro de Estudios Eln: 23






Retos y oportunidades en diferentes frentes

» Condiciones de
inversion » Complejidad
procesos

» Competencia » Economias de escala

> Educacién financiera

Retomar las recomendaciones de la Mision del Mercado de Capitales

25



Siguenos en redes sociales:

@JoselLopez
@AnNIfCo

@AnifOficial

Centro de Estudlos Econoémicos 5)

Muchas gracias

@anifco

@AnNIf

@ANIFoficial

www.anif.com.co
anif@anif.com.co
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