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Mensajes clave

La tesis de tasas altas pone en el foco de la conversación la calidad de los fundamentales de
crecimiento económico. Las decisiones de política económica en EEUU ponen un ingrediente
de incertidumbre adicional en el que la sostenibilidad de la deuda es protagonista.

En Colombia, la recuperación de la actividad económica es heterogénea. La inflación
continuaría su trayectoria a la meta, aunque hay algunos riesgos en el camino. El Banco de la
República es el único banco de la región que puede seguir recortando tasa con consistencia en
su ritmo y dirección.

El menor crecimiento económico genera restricciones fiscales que sumado a la alta carga de
intereses en la deuda, está dejando como rezago un bajo espacio para la inversión pública. Los
activos en Colombia deben seguir primando el riesgo fiscal en sus precios.



Global
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Las tasas de interés se equilibrarían en niveles altos.

Los bancos centrales bajarían sus tasas con más cautela 
observando los riesgos políticos.

La subida de las tasas de interés y del dólar podrían 
perdurar.

Proy. Fin 
de 2025

Fuentes: Haver, Bloomberg, Scortiabank Colpatria Economics.
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La carga de deuda post pandemia es un reto en medio del contexto de tasas altas

La pregunta de la sostenibilidad fiscal vuelve a emerger 
en medio del ajuste de la economía.

El escenario de “higher for longer” en las tasas de interés 
eleva la duda sobre el nivel adecuado de la prima de riesgo.

Curva de Rendimientos en EEUU

Fuente: IIF, Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics,
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La política ha sido y continuará siendo una fuente de incertidumbre

Mapa de Países con Elecciones durante 2024

Fuente: Imagenes diarios internacioanales, mapa CNN.
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Expectativa sobre el cambio de mando presidencial en EEUU

Potenciales políticas e impactos de la presidencia 
de Donald Trump 

1. Expansión Fiscal vía menores impuestos:
Probabilidad alta
Efectos: 
Impacto en el incremento de deuda y alza en 
tasas de interés.
En el mediano plazo depende del sector privado 
un incremento de la productividad

2. Guerra comercial como instrumento de 
persuasión
Probabilidad : media alta
Efecto: Incertidumbre en la inversión global y 
por ende reducción en el PIB potencial.

3. Barreras a la migración:
Probabilidad: media
Efectos: Mediano plazo en el crecimiento 
poblacional – > menor PIB potencial

Resultados de las Elecciones en EEUU 2024

Presidencia

Senado

Cámara de Representantes

Fuente: gráficos CNN.
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La inflación podría enfrentar retos, pero el foco está en el crecimiento económico.
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En Latinoamérica las tasas reales reflejan la percepción de riesgos fiscales.

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics,
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Monitor de eventos relevantes

Inflación

5,20%

Noviembre

La inflación se desacelera, sin embargo, su 
descenso no ha sido suficiente para acelerar el 

ciclo de BanRep. 

PIB

3T 2,0%

La economía muestra una recuperación desigual, 
el paro de trasportadores tendría un impacto 
transitorio negativo en el desempeño en 
comercio e industria. 

Tasa Interés

9,75%

El enfático discurso de cautela por parte del BanRep, 
supone que el descenso de las tasas seguirá siendo 
gradual. 

Eventos próximos

Límite para Ajuste 
salario mínimo 2025

30 Dic 
2024

En  noviembre la Reserva Federal recortó en 25 pbs su tasa 
de intervención, por ahora las expectativas sobre un nuevo 

recorte de 25 pbs en diciembre será lo que genere 
volatilidad en los activos de riesgo.

Fin de la Legislatura 
2024-II

16 Dic 
2024

Plan Financiero

15 Feb 
2025

Comienzo 
legislatura 2025 I

20 Dic 
2024

Decisión de tasas 
BanRep

Decisión de tasas 
Fed

18 Dic 
2024

Límite para decreto 
PGN 2025

2 Ene 
2025

Feb 
2025

Cambio de 
codirectores BanRep

30 Ene 
2025

Decisión de tasas 
BanRep

Feb-
Mar 

2025
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La economía busca fuerza para tomar impulso, sin embargo, la recuperación ha sido 
heterogénea.

Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.

La agricultura y la administración pública han sido los sectores con mejor desempeño en lo corrido de 2024.
Sin embargo, este comportamiento podría desvanecerse en la segunda mitad del año.

170

180

190

200

210

220

230

240

250

260

270

sep-16 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23 sep-24

Niveles de PIB frente a la tendencia de largo plazo

C
O

P
 b

n
(S

A
) 

Agricultura

Minería

Manufactura

Servicios 

públicos

Construcción
Comercio

Transporte

Alojamiento

Comunicación

Actividades 

financieras

Inmobiliarias

Profesionales

Administración 

pública

Recreación

Impuestos
PIB

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

-15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0

C
re

ci
m

ie
n

to
 3

T
-2

0
2

4

Crecimiento 3T-2023

Crecimiento sectorial PIB

Se aceleran

Se desaceleran
-5,4

-4,1
-2,9

-0,9

0,2 0,7 0,7 0,9
1,9 2,0 2,3 2,6

4,2

8,9
9,8

A
lo

ja
m

ie
n

to

M
in

e
rí

a

M
a

n
u

fa
ct

u
ra

C
o

m
u

n
ic

a
ci

ó
n

P
ro

fe
si

o
n

a
le

s

T
ra

n
sp

o
rt

e

Im
p

u
e

st
o

s

F
in

a
n

ci
e

ra
s

In
m

o
b

ili
a

ri
a

s

C
o

m
e

rc
io

C
o

n
st

ru
cc

ió
n

S
s.

 p
ú

b
lic

o
s

A
d

m
in

. P
ú

b
lic

a

A
g

ri
cu

lt
u

ra

R
e

cr
e

a
ci

ó
n

Crecimiento económico 2024
Año corrido



17

El consumo público se desacelera mientras que la inversión intenta ganar terreno

60

70

80

90

100

110

120

130

140

mar-20 sep-20 mar-21 sep-21 mar-22 sep-22 mar-23 sep-23 mar-24 sep-24

Consumo privado

Consumo Gobierno

Inversión

Exportaciones

Importaciones

PIB

Evolución de la demanda por componentes del PIB 
pre-pandemia 100 = 2019-T4

Índice 100 = Dic-2019

1,6
-4,3

2,0

-20

-10

0

10

20

30

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

Gasto de los hogares

Gasto del Gobierno

Producto interno bruto

Var anual (%)

PIB vs Consumo de los Hogares y del Gobierno
(Crecimiento anual)

-9,1

12,8
5,9

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

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

Vivienda Otros edificios

Maquinaria y equipo

PIB vs Inversión
(Crecimiento anual)

Var anual (%)

El consumo de los hogares se encuentra en niveles más sostenibles mientras que la inversión intenta ganar
tracción en medio del dinamismo en las obras públicas.

Consumo privado

Var y/y 3T YTD

Consumo público

Inversión

Exportaciones

Importaciones

1,6% 1,0%

-4,3% 0,1%

4,0% 0,6%

3,8% 5,0%

11,0% 1,4%

Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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El sector agrícola mantuvo una buena dinámica en la primera parte del año. 

La actividad agrícola ha contribuido de manera 
significativa al crecimiento económico general, sin 
embargo, este comportamiento podría obedecer a 

factores temporales, que podrían desvanecerse en los 
próximos trimestres

Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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El sector secundario mantiene una dinámica débil. 

Mapa de Calor: Actividades de la industria manufacturera 
(Variación anual) 

La producción manufacturera se ha visto afectada por la 
interrupción en actividades de refinería, la salida de agentes 

del sector vehicular y una menor demanda interna.

Las ventas de vivienda se mantienen en el nivel más bajo de 
la década. Menores tasas de interés podrían impulsar al 

sector de vivienda en el futuro.

Fuentes: DANE, Camacol, Scotiabank Economics.
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Una actividad en particular estaría jalonando el sector de servicios. 

La administración pública ha sido uno de los sectores 
que más ha apalancado el crecimiento en la primera 

parte del año, sin embargo, esto se atribuye a efectos 
transitorios, que se desvanecerían en el futuro.

El sector turismo ha tenido una buena dinámica, asociada 
a mayores visitantes extranjeros. El comercio ha 

registrado leves repuntes. 

Fuentes: DANE, Andemos, Scotiabank Economics.
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Estructura del mercado laboral en Colombia

Los altos niveles de informalidad y la heterogeneidad del empleo resultan un reto para el mercado laboral en Colombia. 

Aspectos generales Ocupación e ingresos, 2023

Tasa de desempleo (año corrido)

Año
Total 

nacional
13 ciudades y

a. m.*

2019 10,9% 11,5%

2023 10,2% 10,4%

2024** 10,8% 10,7%

• La mayor concentración de empleo proviene de sectores como el 
comercio (18%), la agricultura (14%), y la administración pública (12%).

• Los empleados públicos directos representan el 4% del total de 
ocupados (903 mil) , los particulares el 43% (10 millones), los 
independientes el 40% (9,3 mill), y el resto el 15% (3,4 mill).

• El 37% de los empleados que pertenecen al quintil más bajo de ingresos, 
están ocupados en sectores como la agricultura y minería.

• En contraste, el 38% de los ocupados más ricos del país se concentra en 
actividades relacionadas con los servicios.

• Para 2023 las mujeres (12,8%) y 
los jóvenes (17,2%) mantuvieron 
las tasas de desempleo más 
altas en comparación con el 
total de la población (10,2%).

• Quibdó (25,8%), Ibagué (15,8%) 
y Riohacha (14,7%) son las 
ciudades con la mayor 
incidencia de desempleo en el 
país.

• Las mujeres y los jóvenes de bajos recursos mantienen las tasas de 
desempleo más altas en el país.
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• Sectores como la agricultura, 
alojamiento y entretenimiento 
registran tasas de informalidad 
superiores al total nacional.
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Estructura empresarial y empleo en Colombia

En Colombia más del 90% de las empresas son MiPymes (micro y pequeñas empresas) y concentran el 73% del empleo en el país. 

Participación del empleo por tamaño de empresa, 2023 Formalidad laboral por tamaño de empresa

• Las grandes empresas concentran cerca de 4,5 millones de 
empleados formales, representando el 45% del total de ocupados 
formales del país.

Fuente: DANE
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Ocupados informales 
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Participación en el empleo informal

+1,6%

Variación del empleo respecto a 2022

-7,9% -18,4% -23,1%

• Las microempresas tienen más de 12 millones de empleados que se 
encuentran en la informalidad, los cuales representan el 94% del total 
de ocupados informales.

Ocupados formales 
(miles de personas, 2023)

85

22

7 3

Micro Pequeña Mediana Grande

Tasa de informalidad laboral
(%, 2023)

• Las empresas entre 1 y 9 empleados (micro) tienen más de 14,2 
millones de empleados representando el 63% del total de empleo en 
el país.

14.295

2.240 1.588

4.665

Micro Pequeña Mediana Grande

Ocupados total nacional 
(miles de personas, 2023)

63% 10% 7% 20%

Participación en el empleo total

+2,1%

Variación del empleo respecto a 2022

+0,4% +0,0% +10,8%

• Del total de empleo que 
está en microempresas, el 
85% es de carácter 
informal.

• En contraste, en las 
grandes empresas el 97% 
de los empleados son 
formales. 

Tasa de informalidad por tamaño de empresa, 2023
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La desaceleración económica comienza a reflejarse en una menor creación de empleo

La creación de empleo se mantiene por debajo de la tendencia pre-pandemia, al tiempo que más personas
permanecen por fuera del mercado laboral.

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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Agro
3,1

Industria
44,8

Construcción
44,5
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0,6
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6,8

Los sectores intensivos en capital parecen estar rezagados tanto en términos de crecimiento 
como en la creación de empleo

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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• En lo que va del año, la industria que representa el 44,8% del 
total de la inversión ha experimentado una contracción del 
2,8%, y ha registrado una disminución del 1,5% en el empleo. 

• Adicionalmente, la construcción ha crecido un 2,2% mientras 
que se ha registrado una pérdida del  2% en sus niveles de 
empleo. 

• En conjunto, sectores intensivos en capital mantienen 
crecimientos históricamente bajos junto con una 
desaceleración considerable en la creación de empleo. 

Participación sectorial de la FBK (%)
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La cartera se estabilizó en niveles más sostenibles.

Fuente: BanRep, Scotiabank Economics,

La demanda de crédito podría mejorar al tiempo que la 
reactivación económica se consolida
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El ajuste estaría hecho, especialmente en la cartera de consumo.  

La cartera de consumo se sigue contrayendo, sin embargo, su stock se alinea con la tendencia de largo plazo. La
cartera hipotecaria está estable mientras que la comercial se sigue deteriorando

Fuentes: Banco de la República, Scotiabank Colpatria Economics,
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La colocación de crédito continuaría en una tendencia sostenible de largo plazo, impulsada por 
mejores condiciones financieras de los hogares. 

Lo peor del ciclo parece haber sucedido a lo largo del 2024. La recuperación apoyada por el sector privado se
reflejaría en una cartera de créditos más dinámica.

Fuentes: Banco de la República, Scotiabank Colpatria Economics,
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Año Comercial Consumo Microcrédito Hipotecaria Total

2023 10,04% 3,88% 13,67% 10,01% 8,04%
2024 3,90% -4,64% 8,96% 7,57% 1,81%
2025 4,00% 1,08% 4,15% 6,94% 3,58%
2026 3,86% 6,85% 4,19% 6,51% 5,21%
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La acumulación de estaría impulsando los pasos iniciales del avance del consumo.

Fuente: DANE, BanRep,  Scotiabank Economics,

El ahorro de los hogares se recuperó en el último año, el stock de CDTs representa el 20% del PIB.
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El proceso desinflacionario continuaría. 

La inflación ha mostrado un comportamiento favorable y su llegada a la meta podría consolidarse en el 2025. 
Sin embargo, los efectos de indexación harían que el descenso sea más gradual. 

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,

Las expectativas de inflación favorecen la continuidad del 
ciclo de flexibilización de la política monetaria 
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Una mayor cantidad de rubros estaría  apoyando el descenso de la inflación total

%Meta 3%

*Se realiza conteo en base a las 12 principales divisiones
Fuente: Dane, Scotiabank Economics.
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Sin embargo, la inflación de servicios tomaría más tiempo en llegar a la meta.  

Hay un comportamiento mixto en los precios, Los bienes 
responden a la bajada de la tasa de cambio, mientras que 

los servicios lo hacen a la indexación.

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,

La inflación descendería a un menor ritmo, dada una 
persistencia en la inflación de servicios, mientras los 
bienes mantendrían una baja volatilidad de precios
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Los servicios han tenido un descenso más lento, aun así, la trayectoria de descenso estaría 
apoyada en el comportamiento de los arriendos.

El componente de arriendo y servicios públicos ha sido el mayor contribuyente en la inflación a lo largo del 2024,
sin embargo, las bases estadísticas jugaran en pro del descenso de la inflación total en 2025.

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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Expectativas de Salario Mínimo
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El traspaso del ajuste del salario mínimo se puede ver en un incremento de los costos laborales, un estímulo a la
demanda agregada dado un mayor poder adquisitivo y en un aumento del precio de algunos servicios indexados a su
incremento anual, por lo tanto, será determinante evaluar su impacto en las perspectivas futuras.
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La consistencia y gradualidad de la junta implicaría una senda de tasas más alta. 

Fuente: BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.

Pese a que el ciclo de recortes de tasas de interés ha sido más lento de lo esperado, la visión de mediano plazo sigue siendo
de tasas más bajas. La tasa terminal estaría alrededor del 5.50%
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Política monetaria

El banco central continuará el ciclo de flexibilización en las próximas reuniones. Sin embargo, el ritmo dependerá
en gran medida de la desaceleración de la inflación y el entorno fiscal.

Tasa de interés  2024 Tasa de interés 2025

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun Jul ago sep oct nov dic

12,75 12,75 12,25 11,75 11,75 11,25 10,75 10,75 10,25 9,75 9,75 9,25 8,75 8,75 8,25 7,75 7,75 7,25 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75

Fuente: BanRep, Dane, Scotiabank Colpatria Economics.
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Las tasas de interés podrían estabilizarse en un nivel históricamente más alto

Fuente: BanRep, Dane, Scotiabank Colpatria Economics.

El nuevo equilibrio macroeconómico evidenciado en ajustes al alza en la tasa de interés de neutralidad en la
economía podría evitar recortes acelerados en la tasa de intervención.
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CDTS captación – Colocación – demanda crédito

Las tasas de captación comienzan a involucrar las expectativas de una tasa de referencia más baja en el futuro,
No se anticipan tasas de captación sobrepasando la tasa repo.

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Balance de proyectos del Gobierno

PGN 2025 + Ley de 
financiamiento

En tramite

Se espera el 
decreto 

presidencial

Se espera el 
decreto 

presidencial

Se prepara para 
el tercer de 

cuatro debates

Se prepara para 
el segundo de 

cuatro debates

Se prepara para 
su tercer de 

ocho debates

Entrará en 
vigor el 1 de 

julio de 2025 

Reforma del SGP 

Reforma pensional

Aprobada

Reforma laboral

En tramite

Nueva reforma de la 
salud

En tramite

Reforma política

En tramite

Monto Presupuesto 2025: $523 billones (+8,37% vs PGN 2024 recortado)

Hay $12 bln desfinanciados los cuales serán financiados a través de una ley de 
financiamiento que está en  primer debate.

Busca incrementar las transferencias a las entidades territoriales al 39% de los Ingresos 
Corrientes en un periodo de 12 años.

Ha generado incertidumbre fiscal dada la duplicidad de competencias del gobierno central.

Tras su aprobación en la Cámara la reforma se prepara para una discusión menos amena en el 
Senado.

Preocupa el impacto en los costos laborales al aumentar la inflexibilidad en el empleo.

Propone que los magistrados sean elegidos a través de convocatoria pública en donde el 
Congreso determine los magistrados luego de un concurso de mérito. 

Busca transformar el sistema de salud para aumentar la cobertura de atención médica, en donde 
las EPS ya no manejaran recursos.

Los altos costos de financiamiento serán el punto central de la discusión.

La reforma avanza en la regulación de las AFPs, junto con la adecuación de los fondos públicos para 
la administración de los recursos.

A pesar de las demandas a la corte constitucional, se espera que la reforma entre en vigor.

Aprobada
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El Gobierno nacional necesita superávits primarios entre septiembre y diciembre de 2024
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El recaudo tributario está por debajo de lo previsto, lo que ejerce presión sobre el Gobierno Nacional,
particularmente en un contexto en el que se requieren superávits primarios para cumplir con la regla fiscal en
meses que históricamente se registran déficits.
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Liquidez 

El saldo de recursos de la Nación en el BanRep ha disminuido a medida que los recursos en fiducias se
mantienen relativamente estables

Fuente: Asofiduciarias, BanRep, Scotiabank Economics,
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Balanza de Pagos: Cuenta Corriente

La desaceleración económica se reflejó en la reducción significativa del déficit de cuenta corriente, La caída de
las importaciones fue la razón de la caída en el déficit de la balanza de bienes

Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep,
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Comercio Internacional

-70

-50

-30

-10

10

30

50

70

90

110

130

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

 70

oct.-17 oct.-19 oct.-21 oct.-23

x
 1

0
0
0
0
0

USD Var Anual (Eje.Der)

Exportaciones

USD MM a/a %

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2

3

4

5

6

7

8

ago.-17 ago.-19 ago.-21 ago.-23

USD MM (Izq)
Var Anual (Eje.Der)

Importaciones

a/a %
USD MM

-20

-15

-10

-5

0

5

10

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

19 20 21 22 23 24

Balance Comercial

Balance Comercial (acum 12 m, eje.der)

Balanza Comercial

USD MM USD MM

El desequilibrio entre exportaciones e 
importaciones podría mantener una presión alcista 

sobre la tasa de cambio. 

El repunte de las importaciones está dando señales de reactivación. Una ampliación del déficit apoya la
posibilidad de mantener una tasa de cambio mayor a la del pasado.
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Balanza de Pagos: Financiamiento

En 2024 la Inversión Extranjera Directa volvió a tomar relevancia en el flujo de financiamiento de la Balanza de 
Pagos, el sector minero fue el mayor contribuyente, en parte asociado a la necesidad de pago de impuestos
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Remesas

*Acumulado hasta Octubre 2024
Fuente: Banrep, Scotiabank Economics,

La entrada de remesas se mantiene en niveles históricamente altos representando una parte importante en el
ingreso de los hogares. Se proyecta un nivel de USD 12.000 en el año.
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Tasa de cambio

La tasa de cambio ha respondido a la volatilidad internacional, sin embargo, se estaría gestando un nuevo
equilibro soportado en los fundamentales.

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics,
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Los eventos internacionales incrementaron la volatilidad del FX y podrían respaldar un cambio 
de nivel estructural.
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mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26 dic-26
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Pese a la expectativa por el ciclo de recorte de tasas, la curva ha enfrentado retos

Cambio neto en las tenencias de COLTES 

(COP bn) 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*

Fondos de Pensiones 2.3 4.8 6.5 4.9 10.7 17.3 7.7 6.4 3.3 33.8 36.7

Bancos Comerciales 0.2 2.2 -0.7 7.1 4.8 0.9 7.1 5.7 4.0 -0.5 20.9

Fondos Extranjeros 18.5 6.9 21.0 10.2 9.6 -1.0 10.9 11.3 19.4 -10.4 -0.2

Ministerio de Hacienda 1.7 4.2 -1.5 -3.7 12.6 -8.1 -3.9 1.2 -2.4 -0.5 3.7

Banco de la República 0.0 0.0 8.4 2.2 -4.4 7.6 4.5 13.2 14.0 1.5 -14.7

Fondos de Inversión Colectivos -0.1 0.3 -0.1 0.6 1.7 0.7 4.2 -3.3 -1.1 2.5 3.1

Compañías de Seguros 0.7 0.3 1.9 0.6 2.9 0.7 1.7 6.2 12.5 14.6 15.0

*Año corrido a Octubre2024

Colombia Evolución de la curva cero cupón
2014-2024

Cambio Neto de las tenencias de COLTEs por tipo de agente

Fuente: Precia Bloomberg, Min Hacienda, Scotiabank Economics

Curvas COLTES pesos durante 2024.

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5

12,0

21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

31/01/2024 29/03/2024 31/07/2024 4/12/2024

Yield (%)

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics,

Maturity



62

La compra de COLTES se ha concentrado en inversionistas locales
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Los BEI convergen gradualmente a los niveles meta del Banco de la República.

Los BEI promedian el 3,9%. El BEI de largo plazo sigue en niveles altos, pero podría atribuirse a la demanda de
nicho en los títulos UVR de largo plazo.

Fuente: Bloomberg, Scotiabank  Colpatria Economics,
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Renta fija: La evolución de la inflación seguiría siendo el ancla del nivel de la curva.

La reversión de las tasas amplió la diferencia entre el nivel de la curva y las expectativas de inflación. En el
mediano plazo, la relación debería normalizarse

Fuente: Precia, BanRep, Scotiabank Economics,
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Renta fija: Perspectiva a tres meses (Marzo 2025).

Fuente: Cálculos Scotiabank Economics,
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Referencia 

COLTES
Cupón Duración

Movimiento estimado 

por el modelo macro 

a Marzo 2025 (pbs)

26-Nov-2025 6.25% 0.99 -76

26-Aug-2026 7.50% 1.74 -101

3-Nov-2027 5.75% 2.93 -170

28-Apr-2028 6.00% 3.41 -173

18-Sep-2030 7.75% 5.81 -169

26-Mar-2031 7.00% 6.32 -188

30-Jun-2032 7.00% 7.59 -169

9-Feb-2033 13.25% 8.20 -169

18-Oct-2034 7.25% 9.89 -159

9-Jul-2036 6.25% 11.62 -157

28-May-2042 9.25% 17.50 -141

25-Jul-2046 11.50% 21.67 -147

26-Oct-2050 7.25% 25.92 -106

Renta fija: Perspectiva a tres meses (Marzo 2025).

Nodos con la mejor capacidad de 
absorber la reducción de tasas del 
Banrep,

Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank  Colpatria Economics,

Caracteristicas de la curva de COLTES y 
expectativas según modelo macro

En los próximos meses la mayoría de las referencias se beneficiaría del ciclo de recortes local y externo,
especialmente la parte media de la curva.
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El Ministerio de Hacienda continúa haciendo canjes de deuda. En lo corrido del año se evidencia que no solo 
las referencias on-the-run están utilizándose para este fin.

Cupón

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público, Scotiabank Economics. Fecha de corte: Noviembre 8, 2024.
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Outstanding COLTES UVR

Cupón

Se identifica la ejecución de un canje de deuda en los COLTES UVR 2025.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público, Scotiabank Economics. Fecha de corte: Noviembre 8, 2024.
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Pronósticos Macroeconómicos

Pronósticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024pr 2025pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,3 7,5 0,6 1,5 2,9

Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 10,4 -3,9 1,4 3,5

Consumo (a/a, %) 4,3 -4,2 14,0 9,4 1,0 1,1 2,7

Privado (a/a, %) 4,0 -4,9 15,2 11,0 0,9 1,1 2,4

Gobierno (a/a, %) 5,5 -0,8 10,0 2,0 0,3 0,3 4,8

Formación bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,2 -26,3 7,1 8,3

Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 13,4 3,4 3,1 1,4

Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 24,8 -14,8 1,5 3,7

Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 11,2 10,2 10,4 10,4

Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14,1 -13,1 -20,0 -16,6 -8,2 -10,44 -14,21

Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,2 50,9 73,1 67,8 68,25 69,62

Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,6 76,0 78,69 83,84

Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21,3 -9,7 -10,4 -14,34

Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -2,7 -2,5 -3,3

Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 5,94 -18,0 -1.2

Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9,28 5.15 3.91

IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 11,77 6.62 4.06

IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.60 3.60

COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4338 4367

COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4147 4334

BanRep tasa de política (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 9,25 6,75

Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,7 53,8 55,3 56,5

Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -0,9 -0,5

Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 -7,1 -5,3 -4,3 -5,6 -5,1

*Fuente: MFMP 2024
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Fiduciaria Scotiabank Colpatria S,A, Sociedad de Servicios Financieros y Scotia Securities (Colombia) S,A, Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la
inspección, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia,
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pueden ser o no correctos, Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumplirán; por lo cual, nada de lo
contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantía en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro,
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