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¢ Es probable que la recuperaciéon econdmica en curso
de Colombia siga siendo desigual e impulsada
principalmente por el consumo privado. Si bien la
inversion nacional también estd a punto de
recuperarse de sus bajos niveles, es probable que los
actuales riesgos politicos y de reforma impidan una
recuperacion completa.

¢ Colombia también enfrenta problemas fiscales, con
un fuerte aumento del déficit global debido a la
disminucién de la recaudacion tributaria. El
Gobierno esta aplicando recortes presupuestarios y
infraejecutando el gasto para cumplir las normas
fiscales, pero se necesitan mas ajustes. El proyecto
de ley de descentralizacion fiscal afnade mas
incertidumbre.

e La calificacion crediticia de Colombia estd bajo
presion y es probable que se produzcan futuras
rebajas. Las valuaciones de los bonos en USD ya
tienen en cuenta la evolucién negativa, lo que
sugiere una caida limitada de los precios a partir de
los niveles actuales. Una serie de créditos
corporativos colombianos siguen siendo atractivos
gracias a sus solidos fundamentales, mientras que el
peso deberia depreciarse mas aun a medida que el
banco central baje las tasas de interés.

Una recuperacion econémica agridulce

El crecimiento de Colombia ha sido erratico desde la
pandemia. En 2024, la economia comenzd a recuperarse a
medida que empezaban a desaparecer problemas como las
altas tasas de interés, la alta inflacion y la baja confianza
empresarial. Sin embargo, la recuperacién ha sido desigual,
con un crecimiento interanual acumulado del 1,6% hasta
septiembre, debido sobre todo al consumo privado. La
inversion interna se ha estancado en medio de la baja
confianzay la reduccion del gasto publico, mientras que las
exportaciones estan estancadas debido a la caida de los
precios del petréleo.

T

La recuperacién podria cobrar impulso a medida que sigan
bajando las tasas de interés y la inflacién, y las
exportaciones podrian beneficiarse de la caida del peso
desde mediados de 2024 y de un aumento previsto de los
precios del petroleo. La inversién nacional también podria
repuntar debido a tasas de interés mas bajas y menor
incertidumbre politica, ya que algunas de las propuestas
mas radicales del presidente Petro en los Ultimos afos se
han suavizado. En particular, la inversién nacional crecié un
4,2% interanual en el tercer trimestre de 2024, la primera
subida desde finales de 2022. Los proyectos de
infraestructuras, como el Metro de Bogotd, previsto para
2028, también podrian impulsar el crecimiento.

Este informe fue elaborado por UBS Financial Services Inc. («UBS FS»). Le rogamos que lea el aviso legal y las

declaraciones importantes incluidos al final de este documento.
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Sin embargo, es probable que la inversién quede por
debajo de los niveles de finales de 2022 debido a los riesgos
politicos y de reforma existentes. Las preocupaciones
fiscales podrian limitar la rapidez con que pueden bajar las
tasas de interés y los riesgos legislativos en los sectores de
salud, laboral y de servicios publicos podrian obstaculizar la
recuperacion de la inversion privada. Por ejemplo, un
proyecto de ley de servicios publicos podria permitir al
gobierno controlar los precios de los servicios publicos,
como se ha visto recientemente con las facturas de energia.
Una recuperacién mas sostenible de las inversiones podria
comenzar en 2026, cuando se celebren las elecciones al
Congreso y a la Presidencia, ya que el partido del
presidente Petro estd obteniendo resultados bajos en las
encuestas. Se prevé un crecimiento del 1,8% en 2024, que
aumentara al 2,5% en 2025 y a cerca del 2,7% en 2026,
ligeramente por debajo del potencial.

considerable del gasto en los Ultimos meses del afio. Cabe
tener en cuenta que los meses de final de afo suelen
experimentar una menor recaudaciéon fiscal y un mayor
gasto. Segundo, las optimistas previsiones de ingresos
fiscales para 2025, que dependen de una aplicacién
ambiciosa y de una reforma fiscal probablemente diluida,
suponen riesgos. Tercero, la reciente reforma de las
pensiones y la absorcidon por el Estado de importantes
proveedores privados de atencién médica pueden afiadir
presién sobre el gasto, ya que se prevé que el nuevo
régimen de pensiones, a partir de julio de 2025, cueste
anualmente el 0,5% del PIB.

Figura 1: La tasa de crecimiento de Colombia se
situara ligeramente por debajo de su potencial

Tasa de crecimiento real del PIB de Colombia, % de variacién interanual

12 10.8
s 73
45 50
3.3 27
4 2.4 18 25 2
0.6
0
-4
-8 73
-12
* * * * (@] — o m <t LN [Ce]
<t [=2) < (2] o~ o o~ o~ (] o ~
o o o = o o o o (e} o o
(=] o o o ~ ™~ ~ ~ ~ o~ ~
o~ ™~ o~ ~
S b & A
o o o) —
o (=] o
~ ~ o~ ~

Fuente: UBS, diciembre de 2024

Figura 2: Colombia enfrenta retos de consolidacion
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*Tasa de crecimiento media simple usada.

Los retos fiscales siguen en primera linea

La trayectoria econémica de Colombia también esta
marcada por el deterioro de los fundamentales fiscales, con
un déficit fiscal que superara el 7% del PIB en 2024. La
presion fiscal se debe en gran medida a una fuerte caida
de la recaudacion fiscal real, una de las mas pronunciadas
en décadas. A ello han contribuido el flojo crecimiento, la
tasa de cambio mas fuerte en 2023 que redujo los ingresos
por exportaciones, problemas de retenciones fiscales y una
sentencia judicial que blogued los ingresos previstos por
canones. En respuesta, el Gobierno anuncié recortes
presupuestarios del 1,7% del PIB, a lo que contribuyo
también la infraejecucidon presupuestaria, pero estas
medidas no han logrado cerrar la brecha de ingresos.

En lo adelante es probable que las cuentas fiscales mejoren
a medida que desaparezcan estos problemas temporales y
las autoridades sigan abiertas a nuevos recortes del gasto.
Sin embargo, sera dificil cumplir los objetivos fiscales: un
déficit primario del 0,9% del PIB en 2024 y un superavit del
0,2% en 2025. Primero, el déficit primario actual, del 3,2%
del PIB en agosto, indica la necesidad de una reduccién

En medio de estos retos, el viceministro de Hacienda, Diego
Guevara, se convertird en el nuevo ministro de Hacienda,
tras la dimision de Ricardo Bonilla en medio de un
escandalo de corrupcion. Guevara, economista con
credenciales académicas, llegd al ministerio en 2022 tras
apoyar la campafa de Petro en 2018. Su nombramiento
sugiere una continuidad politica centrada en el
cumplimiento de las normas fiscales mediante recortes del
gasto. Pero habra que seguir de cerca su influencia a la
hora de moderar la agenda reformista de Petro.

Por otra parte, el proyecto de ley de descentralizacion fiscal,
aprobado por la Camara Baja del Congreso, prevé
aumentar las transferencias de ingresos a las autoridades
regionales del 27,0% al 39,5% en 12 afos a partir de
2027. Si bien el crédito es negativo, la exigencia de una
«Ley de Competencias» para definir las responsabilidades
de gasto y los posibles cambios politicos tras las elecciones
de 2026 podrian mitigar los riesgos fiscales a largo plazo.

La dinamica de la deuda y las calificaciones soberanas
siguen a la deriva

La ratio deuda neta/PIB de la administracién central era del
58% del PIB en el segundo semestre del afio. Sin embargo,
con déficits fiscales superiores al 5% del PIB y un
crecimiento a corto plazo inferior al 3%, la carga de la
deuda tendera probablemente al alza y se mantendra por
encima del ancla del 55% del PIB a medio plazo fijada por
el Ministerio de Hacienda. Por tanto, también es probable
gue se produzcan nuevas rebajas. Colombia tiene una
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calificacion crediticia media de BB+; S&P y Fitch la califica
como sin grado de inversiéon (BB+), mientras que Moody's
la califica como Baa2 (equivalente a BBB). En enero de
2024, S&P situé a Colombia en perspectiva negativa,
citando la debilidad de la inversion privada y los riesgos
para la tasa de crecimiento potencial de Colombia del 3%
anual. Del mismo modo, Moody's emitié una perspectiva
negativa en junio de 2024, citando riesgos de desviacion
fiscal. Creemos que es probable que ambas agencias de
calificacion rebajen a Colombia un escalén en los préximos
seis meses.

Implicaciones para la inversiéon

¢ Deuda publica colombiana en USD. El lado positivo
es que las valuaciones de los bonos en USD vya
expresan gran parte de la evolucién negativa. Los
diferenciales del EMBIGD de Colombia, de 330 puntos
basicos, han sido inferiores a los de la deuda publica
de calificacién similar y se han ampliado en 50 puntos
basicos en lo que va de afo (Fig. 3). Estos diferenciales
indican casi cuatro rebajas, lo que parece excesivo. Sin
embargo, no hay catalizadores claros para que los
diferenciales se normalicen, por lo que creemos que la
deuda del pais probablemente rendira en linea con sus
pares de calificacion similar en 2025.

¢ Créditos corporativos colombianos. A pesar de una
deuda  publica subyacente en dificultades,
mantenemos nuestra visiéon optimista sobre la deuda
corporativa colombiana. Los emisores de deuda
corporativa colombianos cubiertos por la CIO incluyen
productores de petréleo y gas de importancia
sistémica e instituciones financieras lideres con
presencia en todo el pais y acceso probado a los
mercados de capital internacionales.

¢ Peso colombiano. Es probable que el peso siga
depreciandose ante la posibilidad de que el délar se
fortalezca a corto plazo. Un contexto fiscal complicado
y nuevos recortes de tasas de interés por parte del
banco central, dado el retraso de la inversién nacional,
podrian ejercer nuevas presiones de depreciaciéon
sobre la moneda.

Figura 3: ;Sera la deuda publica colombiana en

USD barata para siempre?
Diferenciales JP Morgan EMBIGD, puntos basicos
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Emisor/definiciones de calificacion de bonos

S&P Moody's Definicion
AAA Aaa El emisor/los bonos tienen una calidad crediticia excepcionalmente solida. AAA es la mejor calidad crediticia.
AA+ Aal
= AA Aa2 El emisor/los bonos tienen una calidad crediticia muy solida.
b AA- Az3
2 A Al
-i: A A2 El emisor/los bonos tienen una alta calidad crediticia.
= A- A3
© BBB+ Baal
BBB Baa2 El emisor/los bonos tienen una calidad crediticia adecuada. Esta es la categoria de grado de inversion més baja.
BBB- Baa3
Calificacion crediticia/ BB+ Bal
de bonos* BB Ba2 El emisor/los bonos tienen una calidad crediticia débil. Esta es la categoria mas alta de grado especulativo.
BB- Ba3
3 B+ B1
§ B B2 El emisor/los bonos tienen una calidad crediticia muy débil
£
E B- B3
S CCC+ Caal
g ccc Caa2 El emisor/los bonos tienen una calidad crediticia extremadamente débil.
& ccc- Caa3
cC Ca
¢ El emisor/los bonos tienen un riesgo de impago muy alto.
D C El deudor ha incumplido el pago de uno o mds de sus compromisos financieros. Esta es la calidad més baja de la categoria de grado especulativo.
Positiva Una perspectiva de calificacion positiva indica que es posible una mejora de la calificacion crediticia en los proximos 12 meses
Estable Una perspectiva de calificacion estable indica que no se esperan cambios en la calificacion crediticia en los proximos 12 meses.
Perspectiva de Negativa Una perspectiva de calificacion negativa indica que es posible una rebaja de la calificacion crediticia en los proximos 12 meses.
calificacion Observar La calificacion estd siendo revisada y existe una mayor probabilidad de cambio(s) de calificacion. Actualmente, la direccion no esté clara.
Observar + La calificacion estd siendo revisada y existe una mayor probabilidad de que se produzcan subidas en la calificacion
Observar - La calificacion esta siendo revisada y existe una mayor probabilidad de rebaja(s) en la calificacion.

*Las calificaciones de los bonos pueden diferir de las calificaciones crediticias de los emisores debido a mejoras crediticias, garantias o deudas preferentes.
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Apéndice

Las ideas de inversion de la Chief Investment Office's («ClO») de UBS son redactadas y publicadas por la unidad Global
Wealth Management de UBS Switzerland AG (regulada por la Autoridad Suiza de Supervision de los Mercados Financieros)
o sus filiales («UBS»), que forman parte de UBS Group AG («Grupo UBS»). El Grupo UBS incluye el antiguo Credit Suisse
AG, sus filiales, sucursales y empresas asociadas. Al final de este apartado figura un aviso legal adicional sobre Credit Suisse
Wealth Management.

Las ideas de inversion han sido redactadas segun los requisitos legales destinados a promover la independencia de los
estudios de inversion.

Estudios de inversion generales. Informacién sobre riesgos:

Esta publicacion tiene caracter meramente informativo y no debe considerarse una oferta ni una solicitud de oferta para
comprar o vender un producto de inversién ni ningun otro producto especifico. El andlisis incluido no constituye una
recomendacion personal ni tiene en cuenta los objetivos particulares de inversion, las estrategias de inversion, la situacion
financiera o las necesidades de un destinatario en concreto. Se basa en numerosas suposiciones. Si las suposiciones fuesen
diferentes, los resultados podrian ser muy diferentes. Ciertos productos y servicios estan sujetos a restricciones legales y no
pueden ofrecerse a nivel mundial sin limitaciones, o pueden no ser aptos para la venta a todos los inversionistas. Aunque la
informacion y las opiniones incluidas en este documento se obtuvieron de fuentes consideradas como fiables y de buena
fe, no se ofrece ninguna declaraciéon o garantia, explicita o implicita, de su exactitud o integridad (a excepcion de las relativas
a UBS). Toda informacién y opinién, asi como cualquier prevision, estimacion y precios de mercado indicados, son actuales
en la fecha del informe y estaran sujetos a cambios sin previo aviso. Las opiniones aqui expresadas pueden diferir de o ser
contrarias a las expresadas por otras areas de negocio o divisiones de UBS que parten de supuestos y/o criterios distintos.
Bajo ninguna circunstancia, tanto este documento como la informacion contenida en él (incluyendo cualquier prevision,
valor, indice u otro importe calculado («Valores»)) podran ser usados para alguno de los siguientes fines: (i) con fines de
valuacién o contabilidad; (ii) para determinar los importes adeudados o pagaderos, el precio o el valor de un instrumento o
contrato financiero; ni (iii) para medir el rendimiento de un instrumento financiero, incluyendo, entre otros, el sequimiento
de la rentabilidad o del rendimiento de un Valor, la definicion de la asignacion de activos de la cartera o el calculo de las
comisiones de rendimiento. Al recibir este documento y la informacion contenida en él, se considerara que usted declaray
garantiza a UBS que no usarad este documento ni confiard de otra forma en su informacion para ninguno de los fines
anteriores. UBS y cualquiera de sus directivos o empleados podran tomar posiciones cortas o largas en instrumentos de
inversion, realizar operaciones con instrumentos de inversion pertinentes aqui indicados en calidad de mandantes o agentes
o proporcionar algun otro servicio o tener empleados, que se desempefien como directivos, ya sea para el emisor, el propio
instrumento de inversién o para alguna empresa afiliada comercial o financieramente a estos emisores. En cualquier
momento, las decisiones de inversion (incluidas las de compra, venta o mantenimiento de valores) tomadas por UBS y sus
empleados pueden diferir de o ser contrarias a las opiniones expresadas en las publicaciones de estudios de UBS. Algunas
inversiones no pueden realizarse de inmediato debido a una falta de liquidez del mercado de valores, por lo que puede ser
dificil cuantificar la valuacion de la inversion e identificar el riesgo al que estd usted expuesto. UBS usa barreras de
informacion para controlar el flujo de informacion existente dentro de una o varias areas de UBS hacia otras areas, unidades,
divisiones o filiales de UBS. El comercio de futuros y opciones no es adecuado para todos los inversionistas, ya que existe un
riesgo de pérdidas considerable, por lo que pueden sufrirse pérdidas superiores a la inversién inicial. El rendimiento pasado
de una inversién no garantiza su rendimiento futuro. Se proporcionard informacion adicional previa solicitud. Algunas
inversiones pueden estar sujetas a grandes caidas repentinas del valor, por lo que usted puede recibir menos de lo invertido
o tener que pagar mas. Las variaciones de las tasas de cambio de divisas pueden tener efectos adversos en el precio, el valor
o los ingresos de una inversion. Los analistas responsables de elaborar este informe pueden interactuar con el personal de
operaciones, ventas u otras unidades a fin de obtener, sintetizar e interpretar la informacién del mercado.

Las diversas areas, grupos y empleados del Grupo UBS pueden elaborar y distribuir por separado productos de investigacion
independientes. Por ejemplo, las publicaciones de estudios de la CIO son elaboradas por UBS Global Wealth Management.
UBS Global Research es elaborado por UBS Investment Bank. Las metodologias de investigacion y los sistemas de
calificacion de cada organizacion de investigacion independiente pueden diferir, por ejemplo, en lo que respecta a
las recomendaciones de inversion, el horizonte de inversion, los supuestos del modelo y los métodos de valuacion. Como
consecuencia, excepto en el caso de las previsiones econdmicas (para las cuales pueden colaborar la CIO de UBS y UBS
Global Research), las recomendaciones de inversion, las calificaciones, los objetivos de precios y las valoraciones ofrecidas
por cada organizacion de investigacion por separado pueden diferir o contradecirse. Usted deberia consultar cada producto
de investigacion para conocer los detalles sobre su metodologia y sistema de calificacion. Es posible que no todos los clientes
tengan acceso a todos los productos de cada organizacién. Cada producto de investigacion esta sujeto a las politicas y los
procedimientos de la organizacion que lo elabora. La remuneracion de los analistas encargados de elaborar este informe es
determinada exclusivamente por los directivos de investigacion o altos directivos (excepto los de banca de inversion). La
remuneracion de los analistas no se basa en las ganancias de banca de inversién, ventas y operaciones o de las operaciones
con productos propios, aungue puede estar relacionada con los ingresos del Grupo UBS en conjunto, del cual forman parte
la banca de inversion, las ventas y las operaciones, asi como las operaciones con productos propios.

El tratamiento fiscal depende de las circunstancias individuales y puede estar sujeto a cambios en el futuro. UBS no
suministra asesorfa legal ni fiscal y no ofrece garantia alguna en cuanto al tratamiento fiscal de los activos ni en cuanto a
los rendimientos de la inversién en los mismos, tanto de forma general como con referencia a las circunstancias y
necesidades especificas de cada cliente. No podemos tener en cuenta los objetivos de inversién particulares, la situacion
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financiera y las necesidades de cada uno de nuestros clientes, por lo que le recomendamos que solicite asesoria financiera
o fiscal sobre las repercusiones (incluyendo las fiscales) de invertir en cualquiera de los productos mencionados en este
documento. Este material no podra ser reproducido ni distribuido sin el consentimiento previo de UBS. Salvo que se acuerde
lo contrario por escrito, UBS prohibe expresamente la distribuciéon y transmision de este material a terceros por cualquier
motivo. UBS no acepta responsabilidad alguna por reclamaciones o demandas de terceros que se deriven del uso o la
distribucién de este material. Este informe solo podra ser distribuido en las circunstancias permitidas por la legislacion
aplicable. Si desea informacion sobre la forma en la que la CIO gestiona los conflictos y mantiene la independencia de sus
perspectivas de inversidon y publicaciones, asi como sus metodologias de investigacién y calificacion, visite
www.ubs.com/research-methodology. Puede solicitar informacion adicional sobre los autores de esta publicaciéon y otras
publicaciones de la ClIO que se mencionen en este informe, asi como copias de informes anteriores sobre este tema a su
asesor personal.

Informacién importante sobre las estrategias de inversién sostenible: El objetivo de las estrategias de inversion
sostenible es considerar e incorporar factores medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en el proceso de inversion
y en la construccion de las carteras. Las estrategias en distintas regiones geogréficas se enfocan en el andlisis ESG e incluyen
los resultados de diversas formas. La incorporacion de factores ESG o la consideracion de aspectos relacionados con la
inversién sostenible puede restringir la capacidad de UBS para acceder o proporcionar informacion sobre ciertas
oportunidades de inversién que, en otros contextos, podrian ser adecuadas para los objetivos de inversion del cliente. La
rentabilidad de una cartera que incluya criterios ESG o consideraciones de inversién sostenible puede ser inferior o superior
a la de las carteras en las que UBS no considere factores ESG, exclusiones u otros aspectos de sostenibilidad, y las
oportunidades de inversion disponibles para esas carteras pueden ser diferentes.

Gestores patrimoniales/consultores financieros externos: En caso de que este estudio o publicacién se proporcione
a un gestor patrimonial o consultor financiero externo, UBS prohibe expresamente que cualquiera de ellos lo redistribuya
y lo ponga a disposicién de sus clientes o de terceros.

EE.UU.: Distribuido a ciudadanos estadounidenses solo por UBS Financial Services Inc. o UBS Securities LLC, filiales de UBS
AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS
Asesores México, S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd y UBS
Menkul Degerler AS son filiales de UBS AG. UBS Financial Services Inc. acepta la responsabilidad del contenido de
los informes elaborados por filiales no estadounidenses cuando lo distribuyan a personas estadounidenses.
Todas las operaciones realizadas por personas estadounidenses con valores mencionados en este informe
deberan efectuarse a través de un corredor registrado en EE.UU. asociado a UBS y no a través de una filial no
estadounidense. El contenido de este informe no ha sido ni serda aprobado por una autoridad de valores o
inversiones de EE.UU. ni de otro pais. UBS Financial Services Inc. no actiia como asesor municipal de ninguna
entidad municipal ni como persona responsable en el sentido del articulo 15B de la Ley estadounidense del
mercado de valores («Municipal Advisor Rule») y las opiniones plasmadas en este documento no pretenden
ser, ni constituyen, una asesoria en el sentido de dicha ley.

Si desea informacion sobre un pais, visite ubs.com/cio-country-disclaimer-gr o solicite a su asesor personal que le facilite el
aviso legal completo.

Aviso legal adicional sobre Credit Suisse Wealth Management

Usted ha recibido este documento por ser cliente de Credit Suisse Wealth Management. Sus datos personales se trataran
de acuerdo con la politica de privacidad de Credit Suisse, a la que podra acceder a través del sitio web oficial de Credit
Suisse https://www.credit-suisse.com. UBS Group AG vy sus filiales pueden procesar sus datos personales basicos (p. €.
datos de contacto como el nombre o la direccidon de correo electrénico) para ofrecerle materiales publicitarios sobre
nuestros productos y servicios hasta que nos notifique que no desea seguir recibiéndolos. Puede darse de baja para dejar
de recibir estos materiales en todo momento solicitandolo a su asesor personal.

Este informe es distribuido por UBS Switzerland AG y autorizado y regulado por la Autoridad Suiza de Supervision de los
Mercados Financieros (FINMA), salvo que se especifique lo contrario en este documento y dependiendo de la entidad local
de Credit Suisse de la que lo reciba.

Version C/2024. 0GI82652744

© UBS 2024. El simbolo de la llave y UBS pertenecen a las marcas registradas y no registradas de UBS. Reservados todos los
derechos.
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