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Es un pequeno polinizador, clave en la
regeneracion de los ecosistemas. Al ali-
mentarse del néctar de diversas flores,
transporta polen entre plantas, favo-
reciendo la reproduccion de especies
vegetales. Su presencia en las dreas

de operacién de Covipacifico, PISA, Co-
vimar, CCFC y Panamericana contribu-
ye a la conservacion de la biodiversidad
y al equilibrio ecolégico en corredores
viales y zonas de influencia de nuestras
inversiones en infraestructura.
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CAP. 04

Desempefio financiero - 04.1 Proyecciones y tendencias econémicas

O4.]

Proyeccionesy

tendencias econdmicas

La economia mundial sorprendid positivamente en 2024,
en un contexto donde la mayoria de los bancos centrales
iniciaron o continuaron su proceso de reduccion de las
tasas de intereés, flexibilizando asi su postura monetaria.

Este ajuste fue posible gracias a un descenso
generalizado, aunque desigual, de la inflacién.
No obstante, la lucha contra la inflacién aun no
ha terminado, ya que en la gran mayoria de
paises continla por encima del objetivo de sus
bancos centrales.

De esta forma, el crecimiento econémico global
se habria desacelerado al 3,2% en 2024, desde
el 3,3% en 2023, con un desempefio desigual
entre las economias avanzadas, donde Estados
Unidos amplié aun mas su ventaja frente a
Europa, y algunas economias emergentes,
lideradas nuevamente por China e India.

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI),

el crecimiento de las economias avanzadas

en 2024 seria de 1,8 %, relativamente estable fren-
te al de 2023. En la economia estadounidense,
sorprendié positivamente la resiliencia del consu-
moy la inversién, los cuales se mantuvieron fuer-
tes gracias a la recuperacién parcial del poder
adquisitivo de los hogares, con un incremento
promedio de los salarios reales del 1% anual en lo
corrido del afo a octubre, y a la politica fiscal
expansiva de los Ultimos anos.

Por su parte, para la zona euro, el FMI estima

un crecimiento de 0,8% en 2024, 0,4 puntos
porcentuales (p.p.) mas que en 2023. Este desem-
pefo contrasta con el de EE. UU.,, lo que explica
en buena medida la debilidad del euro frente

al délar, que en lo corrido del aflo hasta la
primera semana de noviembre, acumulaba
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una depreciacién de 2,9%. El crecimiento econé-
mico de la zona euro estuvo impulsado principal-
mente por el sector servicios.

En contraste, el crecimiento de las economias
emergentes y en desarrollo se mantuvo modera-
do a lo largo del afio, en un contexto de con-
diciones financieras restrictivas y una inflaciéon
aun elevada. La economia de China no ha logra-
do recuperar el ritmo de crecimiento que tenia
previo a la pandemia, en un entorno en el que las
empresas estan trasladando su produccion a
paises mas cercanos a sus mercados principales
(nearshoring) o retornarla a sus paises de origen
(reshoring). Segun estimaciones del FMI, la eco-
nomia china creceria un 4,8% en 2024y un 4,5%
en 2025, afectada por un débil consumo priva-
do, la baja demanda externa que ha impactado
sus exportaciones y la caida de la inversion en

el mercado inmobiliario.

A nivel local, la economia colombiana registrd
una recuperacion lenta y heterogénea en 2024,
alcanzando un crecimiento anual de 1,7 %,
frente al 0,7% observado en 2023. La demanda
interna mostrdé un mejor desempefio gracias

a un repunte moderado del consumo privado

Yy una recuperacién débil de la inversioén, la cual
sigue rezagada frente a sus niveles prepandemia
y estd por debajo de los registros de 2022. Por su
parte, el gasto del gobierno se redujo, mientras
que la balanza comercial contribuyé positiva-
mente al crecimiento de la economia, en un
contexto externo que favorecié las exportaciones.

Al mismo tiempo que las importaciones crecie-
ron a un ritmo lento, en linea con la dindmica
de la demanda interna.

Es importante destacar que la actividad eco-
némica alcanzé su punto mas bajo en el tercer
trimestre de 2023, con una contraccion anual
del 0,6 %. Desde entonces, ha consolidado cinco
trimestres de crecimiento anuales positivos.
(Figura1).

Con respecto a la inversion,
en 2024 las noticias fueron
parcialmente positivas.

La formacion bruta de capital
mostro signos de recuperacion
en los ultimos trimestres, pero
se mantuvo rezagada frente

a los niveles prepandemiay a
los alcanzados hasta el primer
semestre de 2022, de manera
que sigue siendo un riesgo
para el crecimiento potencial
del pais.

Durante 2024, la inversiéon aumento un 7,6 %
anual, impulsada por la acumulacion de inven-
tarios y un aumento de 3,0% en la formacion
bruta de capital fijo. El componente de infraes-
tructura crecid 9,4% , mientras que la maquinaria
y equipo 1,8 %, contrarrestando la caida del 3,0%
en el sector vivienda. De esta manera, la tasa

de inversion disminuyd a 17,1% del PIB en el
2024, lo que implica una caida de 6,1 puntos del
PIB respecto a su nivel de 2016 y de 2,7 puntos
respecto al de 2022.

FIGURA 1. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB 2024 (P.P.)
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Por su parte, el gasto del gobierno se desacelerd
significativamente, con una caida de 0,5% en el
2024. Este comportamiento esta estrechamente
relacionado con la baja ejecucion presupuestal
del Gobierno nacional. Durante el afio se ejecuté
solo el 82% del Presupuesto General de la
Nacién (PGN) —medido como obligaciones
frente a apropiaciones, excluyendo deuda—,
cifra considerablemente inferior al 90,4 % que,
en promedio, se ha observado histéricamente.

Es importante destacar la pérdida estructural

de crecimiento econémico que enfrenta Colom-
bia tras la pandemia. En la actualidad, la activi-
dad econdmica se encuentra por debajo del nivel
que habria alcanzado, con un crecimiento anual
del 3,1% similar al que registraba antes de la
pandemia, el cual era consistente con una
tendencia de crecimiento anual del 2,5%.

INFLACION Y POLITICA
MONETARIA

En 2024, la inflacion registré uno de sus descen-
s0s Mas pronunciados desde la implementacion
del esquema de inflacién objetivo en Colombia
(2001), impulsada por factores desinflacionarios
en los cuatro grandes componentes del indi-

ce de Precios al Consumidor (IPC): alimentos,
regulados, bienes y servicios. La inflacion anual
se desacelerd del 9,3% al cierre de 2023 al 5,2%
en diciembre de 2024, su nivel mas bajo en mas
de tres afos, aunque aun por encima del rango
objetivo del Banco de la Republica (BanRep),
como se observa en la Figura 2.

FIGURA 2. INFLACION TOTAL
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De esta manera, la
reduccion de 4,1 p.p.

en la inflaciéon durante

2024 estuvo explicada,

en su orden, por regulados,
bienes, servicios y alimentos,
como se muestra en

la Figura 3.

El componente de regulados moderd
su inflacion anual, pasando del

17,2 % en 2023
a73%en 2024,

Dos tercios de esa reduccién responden a que
los precios de los combustibles se mantuvieron
estables durante la mayor parte del afio, luego
de los incrementos realizados en 2023 en las
tarifas de gasolina para cerrar la brecha con los
precios internacionales y detener el incremen-
to de la deuda con el Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles (FEPC). De esta
manera, los combustibles y la energia eléctrica
explicaron, en conjunto, mas del 85% del ajuste
desinflacionario en los regulados durante 2024..

El IPC de bienes reflejé la débil recuperacion del
consumo privado en 2024 y la apreciacion del peso
colombiano en el primer semestre del afio, de
manera que su inflacion anual disminuyd

del 71% en 2023 al 0,62% en 2024.

FIGURA 3. APORTES AL CAMBIO DE LA INFLACION EN 2024
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Fuente: DANE: Estimaciones Corficolombiana

En contraste, la inflacion de los servicios fue mas
persistente de lo que anticipabamos y cedié de

forma lenta a partir del segundo trimestre del afo.

El proceso de indexacién a la inflacion del afio
anterior (9,3% en 2023) fue mas fuerte de lo
que preveiamos hace un afo, especialmente
en los arriendos, lo cual evitd una desinflacion
mas pronunciada. Asi, mientras la inflacion

de servicios descendid del 9,0% en 2023 al 7.3%
en 2024, la de arriendos se ubico en el 7,4 %,

no muy lejos de los niveles de 8% registrados

a comienzo de afo.

En cuanto a los alimentos, los efectos transito-
rios del Fendmeno de El Nifio sobre el grupo
de perecederosy la energia eléctrica afecta-
ron el proceso desinflacionario en el segundo
trimestre. Sin embargo, los efectos se diluyeron
durante el segundo semestre, cuando los niveles
de abastecimiento alcanzaron niveles maximos
y el precio de la energia mostré reducciones
importantes. Asi, la inflacion de alimentos
disminuyo al 3,3% en diciembre, desde el

50% al cierre de 2023.

En este contexto, la politica monetaria fue restric-
tiva durante todo el afo, al evidenciar la postu-
ra cautelosa en el ritmo de recortes de la Tasa
de Politica Monetaria (TPM), por parte de la
mayoria de los integrantes de la Junta del Ban-
Rep. Es importante sefialar que las condiciones
macroecondmicas cambiaron de forma signi-
ficativa en el Ultimo trimestre del afo, lo que
reforzo los argumentos de prudencia del grupo
mayoritario de codirectores. Dentro de estas
preocupaciones se destacaron la incertidumbre

sobre los riesgos fiscales, el impacto del aumen-
to del salario minimo y los efectos del cam-

bio de gobierno en Estados Unidos, asi como

la expectativa de una postura menos laxa de la
Reserva Federal en los préoximos meses respecto
al dolar.

A lo anterior se sumo la sorpresiva aprobacion
de la reforma al Sistema General de Participacio-
nes (SGP), que, en ausencia de modificaciones
generara presiones estructurales negativas para
las finanzas publicas. Estos factores se reflejaron
en un aumento de la prima de riesgo paisy una
depreciacion del tipo de cambio, alcanzando

los niveles mas altos del Ultimo afio.

TASA DE CAMBIO

La evolucion de la tasa de cambio en Colombia
atraveso varias etapas en 2024. En los prime-
ros cinco meses, el peso colombiano se apre-
cié un 0,3% y oscilé en el rango de COP 3.730

a COP 3.990. Esto se dio en un entorno externo
que favorecié el apetito por riesgo, beneficiando
a los activos emergentes, y en medio de precios
del barril de petréleo Brent superiores a USD 80.
De este modo, la primera parte del ano se
caracterizo por la fortaleza del peso colombiano
y una baja volatilidad, que en promedio fue del
10%, frente al 13% registrado en las siguientes
dos etapas.

Luego, los resultados de las elecciones presiden-
ciales en México en junio, y las sorpresas negati-
vas en los datos del mercado laboral de EE. UU.

en el tercer trimestre, elevaron la aversion al ries-
go global e impulsaron una fuerte depreciaciéon
del peso mexicano y, debido a su alta correlacion,
también del peso colombiano. De esta mane-

ra, el tipo de cambio del USD al COP aumentd

en 156 pesos entre junio y la tercera semana

de agosto, oscilando en ese periodo entre

COP 3.880 y COP 4.215.

Desde finales de agosto, la incertidumbre sobre

las elecciones en EE. UU,, la caida de los precios

del petréleoy la intensificacion de las preocupacio-
nes fiscales en Colombia acentuaron la deprecia-
cién del peso colombiano. Como resultado, la tasa
de cambio USD/COP se ubicé entre COP 4.000

y COP 4.547, alcanzando su nivel mas alto del afo
en la primera mitad de noviembre.

FIGURA 4. TIPO DE CAMBIO USD/COPCUENTAS FISCALES
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El 2024 cerré como un afo muy desafiante para
las finanzas publicas, en la medida que el recaudo
tributario registré una caida histérica que obligd
al gobierno a ajustar varias veces su presupuesto
de gasto para cumplir la Regla Fiscal.

En primer lugar, el recaudo tributario tuvo

una variacién negativa, muy inferior al previsto
inicialmente en las cuentas fiscales del gobierno.
El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), pre-
sentado en junio, reconocid que los ingresos tri-
butarios serian inferiores a lo previsto en el plan
financiero de comienzos de afio y, para cumplir
la regla fiscal, redujo su proyeccion del gasto
primario en COP 30,8 billones. Posterior a la
publicacion del MFMP el recaudo siguid dismi-
nuyendo y con corte a septiembre registraba
una caida anual de 8,2% en términos nominales.
Este bajo desempeno se explicé por una caida
en el recaudo del impuesto a la renta (17,4 %),
que totalizé COP 99,6 billones.
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Ademas, este resultado estaria materializando

en gran parte los supuestos inciertos sobre fuen-
tes como el arbitramento de litigios y eficiencia
de la DIAN, fallos de la Corte Constitucional
respecto a las regalias del sector de hidrocarbu-
ros y la devolucion de saldos a personas naturales
y juridicas.

En cuanto a lo que resta de 2024, nuestras esti-
maciones indican que el recaudo tributario bruto
tendra un mejor desempenfo y registraria un
crecimiento anual del 5% en el dltimo trimestre,
si mantiene la tendencia de recuperacion regis-
trada en septiembre. Asi, los ingresos tributarios
brutos ascenderian a COP 248,3 billones en 2024,
lo que supone una caida de 55% frente al 2023.

Ante el débil desempeno
de los ingresos,

el gobierno tuvo

que anunciar varias
veces durante este

ano que realizaria
recortes del gasto

para cumplir con la
Regla Fiscal.

Estos anuncios han generado confusién en

el mercado sobre la verdadera magnitud del
recorte del gasto necesario para cumplir la Regla
Fiscal, por ello, a continuacién lo explicaremos
de manera mas clara. Es importante aclarar

que el ajuste en el gasto depende de los ingresos

esperados. En primer lugar, el monto del PGN
de 2024, aprobado en octubre de 2023, ascendia
a COP 503 billones y contemplaba, como una de
sus fuentes de financiacion, tener ingresos tri-
butarios por COP 315,9 billones. Posteriormente,
en febrero, cuando el gobierno presenté el Plan
Financiero, redujo su estimacion de ingresos
tributarios en COP 25,6 billones a COP 290,3
billones. Luego, en el MFMP presentado en
junio, revisé nuevamente el monto esperado

de ingresos tributarios a COP 258,6 billones.

Lo anterior llevé al gobierno a anunciar en multi-
ples ocasiones recortes en el gasto para cumplir
la Regla Fiscal. En el Plan Financiero, el gasto
primario disminuyé en COP 15,3 billones fren-

te al monto del PGN. Mas adelante, las cifras

del MFMP mostraron un recorte implicito

de COP 30,8 billones adicionales, de los cuales
COP 20 billones fueron por decreto, siendo efec-
tivos Unicamente COP 12 billones segun el CARF,
ya que COP 8 billones consistieron en emision
de TES para pagar parte de la deuda con el Fon-
do de Estabilizacion de Precios de los Combus-
tibles (FEPC). En el MFMP no se especificé como
recortarian los otros COP 10,8 billones, por lo
que en su momento asumimos que vendrian
como una menor ejecucion del presupuesto

de gasto. Dado que el recaudo tributario siguié
cayendo después de la publicacion del MFMP,

el Ministerio de Hacienda, a comienzos de no-
viembre, anuncié que el recorte total del gasto
seria de COP 33 billones, es decir, COP 13 billones
adicionales a lo previsto en el MFMP.

Hasta mediados de diciembre, el gobierno habia
reconocido la necesidad de recortar en COP 40,3
billones el gasto previsto en el PGN 2024, esto es,
los COP 15,3 billones anunciados en el Plan Finan-
ciero, mas los COP 12 billones de recorte efectivo
en el decreto posterior al MFMP, mas los COP 13
billones adicionales anunciados en noviembre.

Sin embargo, para cumplir la Regla Fiscal el gas-
to primario no deberia superar los COP 293,3
billones, el cual resulta inferior en COP 56,6
billones al previsto en el PGN 2024. Asj, esti-
mMamos que sea necesario un recorte adicional
del gasto de COP 16,3 billones, de los cuales

una parte podria materializarse como una
subejecucion del presupuesto.

En particular, en ese periodo deberia ejecutarse,
como maximo, el 10% del PGN sin deuda de todo
el afo, una cifra inferior a la registrada en el Ulti-
mo trimestre del periodo 2000-2023 (promedio
23,4% y minimo de 14,5%).

Nuestro escenario base es que
el déficit total del GNC sera de

5,6 % DEL PIB EN 2024,

logrando cumplir la Regla Fiscal
mediante una combinacion

de recorte del gasto

y subejecucion.
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04.2

La accion de Corfi

El 2024 cerr6 con un desempefo positivo en los
mercados bursatiles a nivel global, destacando-
se especialmente los indices estadounidenses,
que alcanzaron nuevos maximos histéricos.

En Colombia, el MSCI Colcap, principal indice
de la bolsa local, registré una notable recupera-
cion con un retorno anual del 15,4 %, revirtiendo
la caida del -7,0% observada en 2023. Gracias

a este desempeno, el mercado colombiano
super6 a varios de sus pares en la regioén.

Por nuestra parte, nuestras
acciones mostraron

un sélido comportamiento,
con valorizaciones anuales

del 8,7 % en titulos

ordinarios y del 26,4 %

en los preferenciales. Ademas,
el volumen de negociacién

en ambas especies aumento
en comparacion con el 2023.

Durante 2024, fortalecimos nuestros espacios
de interaccidén con inversionistas y analistas para
compartir informacién y avances de Corfi.
Realizamos reuniones individuales, cuatro
presentaciones trimestrales de resultados

(dos virtuales y dos presenciales), participamos

en eventos sectoriales y asistimos a un encuentro

internacional de inversionistas en Perd. Ademas,
llevamos a cabo el VI Investor Day en Cartagena,
el cual conté con la participaciéon de 17 entidades
de inversionistas y mas de 50 asistentes.
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DESEMPENO DE LA ACCION DE CORFI VS. MSCI COLCAP
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04.5

Resultados financieros

Los resultados financieros de Corfi en 2024 reflejaron

un entorno dinamico y mixto en sus principales sectores.
Mientras que los sectores de energia y gas, asi cComo
turismo, se beneficiaron de condiciones favorables,

el sector agroindustrial mostro senales de recuperacion.

Por otro lado, el negocio financiero enfrenté de-
safios derivados de las condiciones de mercado
y la finalizacién de la fase de construccion de los
proyectos de concesion 4G tuvo un impacto
significativo en los ingresos.

A nivel consolidado, el Ebitda y la utilidad neta
fueron menores que los registrados en 2023,

en mayor medida por el impacto de la disminu-
cion de la actividad de construccion de las
concesiones 4G.

Los aumentos en las cifras de los sectores
de energia y gas, turismo y agroindustria fueron
contrarrestados por el sector de infraestructura,
cuyo margen bruto disminuyd por los menores
ingresos de construccion de las carreteras.

En el sector de energia y gas, el margen bruto
crecio un 17,1% anual, impulsado por cifras récord
de regasificacién de SPEC, cuya operacion garan-
tizd la seguridad energética de Colombia al res-
paldar el 70% de la generacién térmicay el 30%
de la demanda de gas natural. Este crecimiento
también se vio favorecido por mejores resultados
en el mercado secundario de gas natural y por

el aumento en las conexiones de distribucion

de gas natural y electricidad, que alcanzaron

un total de 7,2 millones de usuarios, de los cuales
4,9 millones estdn en Colombia y 2,3 millones

en Peru.

El margen bruto del sector turismo fue 4,7 %,
superior al observado en 2023, lo cual evidencia
cierta resiliencia de Hoteles Estelar frente al ciclo
econdémico. A pesar del menor ritmo de creci-
miento econdmico, el impacto en la ocupacion
fue moderado: el promedio del afio fue de 64 %
Vs. 65% en 2023, siendo mayor que el promedio
nacional de 56 %, segun cifras de Cotelco. Se des-
tacan las estrategias de incremento de tarifas

y el fortalecimiento del negocio de alimentos

y bebidas, que compensaron los resultados.

En el sector agroindustrial, si bien el fenémeno
de El Nifio afecté la produccion en la primera
mitad del ano, los resultados se vieron favoreci-
dos por la buena gestion en reduccidn de costos
y gastos, mejores precios de la palmay el caucho,
y la devaluacion del peso frente al ddlar. Fue asi
como el margen bruto de este sector aumentd
21,5% anual.

Por su parte, el margen bruto del sector de in-
fraestructura disminuyd un 39,0 % en compara-
cién con 2023, principalmente debido a la menor
actividad en la construccién de concesiones
viales y al impacto de la correccién de la infla-
cién en el rendimiento del activo financiero.
Las tres concesiones 4G en construccién alcan-
zaron un avance de obra acumulado promedio
de 97,5% al cierre del afio, frente al 96,2 % regis-
trado al final de 2023. El trafico promedio en las
vias operadas por Corfi fue de 111.935 vehiculos
diarios, teniendo en cuenta que CCFC finalizd
el periodo de concesién y fue entregada al
INVIAS en el primer trimestre del 2024.

Del mismo modo, el margen de las actividades
financieras (tesoreria y filiales) reflej¢ el efecto
de las persistentes condiciones dificiles de los
mercados financieros. Al cierre del ano, Corfi
vendio al Grupo Aval su participacion en Casa
de Bolsa y Fiduciaria.

El gasto por intereses de los negocios del sector
real disminuyd 8,4 %, alcanzando COP 2,4 bi-
llones, debido principalmente a menores tasas
de interés. El costo promedio de la deuda conso-
lidada cerr6 2024 en 10,4 %, disminuyendo frente
al 12,2 % registrado en 2023, lo que mostro el ini-
cio del ciclo de reduccion de las tasas de interés.

Finalmente, producto de lo anterior, la utilidad
neta controlante del 2024 fue COP 198.306 mi-
llones, siendo inferior a los COP 883.318 millones
registrados en 2023.

Al cierre de 2024, los activos
consolidados crecieron

un 5,9% en comparacion
con el ano anterior, al
totalizar COP 60,6 billones.
Este aumento se dio
principalmente por el avance
en construccion de las
concesiones viales 4G

en Colombia y de los
gasoductos de Promigas.

En linea con el incremento en el activo, los
pasivos aumentaron el 6,1% anual y totalizaron
COP 44,3 billones. El mayor saldo se debe
principalmente a la deuda financiera contratada
para los negocios de concesiones viales,

y de energia y gas.

A nivel separado, la utilidad neta de 2024 fue
COP 327.654 millones, inferior a los COP 808.982
millones registrada el afio anterior. La utilidad
en inversiones de renta variable compuesta

por el Método de Participacion de Utilidades
(MPU) vy los dividendos, se redujo 32,0 % anual,
explicado principalmente por el sector de in-
fraestructura, que continué reflejando el menor
ritmo de construccion de las concesiones viales
4G, Por su parte, los sectores de energia 'y gas

y turismo, registraron un desempefo positivo
en comparacion con el aflo anterior.

El gasto de intereses del fondeo de Corfi dis-
minuyd marginalmente frente al afio anterior.
Sin embargo, en el segundo semestre se acentud
la tendencia a la baja en este rubro, acorde con la
reduccién en las tasas de interés y la correccién

de la inflacion, tendencia que esperamos pre-
valezca en 2025. En ese mismo sentido, debido

a las dificiles condiciones de mercado, el negocio
de tesoreria registrdé una pérdida de COP 46.845
millones, frente a los COP 10.489 millones de saldo
negativo en 2023.

Al cierre de 2024, el total de activos del separado
alcanzoé un valor de COP 26,9 billones, con un
crecimiento 0,8% anual, explicado por el aumen-
to del portafolio de inversiones en subsidiarias.
Por su parte, los pasivos cerraron el afo en

COP 14,4 billones, lo que representd una
disminucion de 3,3%.

Los estados financieros separados y consolidados
auditados sin notas, se encuentran en el anexo
de este Informe de Gestion CorfiSostenible 2024.

Los estados financieros auditados con notas
estan disponibles de forma digital en nuestra
pagina de internet www.corfi.com.
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Estos resultados se debieron principalmente al im-
pacto financiero negativo acumulado en el tiempo
(carry negativo), consecuencia del alto costo del fi-
nanciamiento (costo de fondeo) que se mantuvo
elevado hasta el tercer trimestre de 2024.

En el 2024, el Banco de la Republica disminuyd
en 350 puntos basicos la tasa de intervencién
cerrando el ano en 9,5%; politica expansiva, en la
medida que se observé que los niveles de infla-
cién se redujeron durante todo el aflo, con mayor
dinamismo en el primer semestre. No obstante,
en la ultima junta directiva del banco se observd
una desaceleracion en el ritmo de bajada de la
tasa de intervencion, acorde con las expectativas
del mercado.

La tasa de inflacion de Colombia al 31 de diciembre
de 2024 alcanzoé el 520% frente al 9,28 % del cierre
de 2023. Para el aflo 2025 se tiene proyectado que la
inflacion siga con tendencia a la baja, pero en me-
nor medida, llegando a niveles cercanos al 4,0 %,
por lo tanto, se estima que el Banco de la Republica
pueda llegar a reducir la tasa de intervencion en 175
puntos basicos adicionales hasta el 7,75%.

Al cierre de diciembre de 2024, nuestro portafo-
lio de inversiones de renta fija de la Corporacién
alcanzé COP 5,84 billones, registrando un nivel
similar a los COP 5,82 billones de 2023. Esta
variacion refleja la estrategia implementada

de recomponer el portafolio de deuda publi-
ca, buscando una mayor tasa de retorno (TIR),
enfocando dicho portafolio a titulos indexados
a inflacion, en lugar de aquellos de tasa fija.

Nuestro portafolio de titulos sostenibles alcanzé
el 553% del valor nominal total del portafolio
Disponible para la Venta.

En Corfi continuamos
como uno de los
participantes lideres en el
mercado local de deuda
publica, con presencia
dentro del esquema

de Creadores de Mercado
del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico. Al cierre
de 2024, ocupamos

el puesto 10.

En el mercado de transacciones inmediatas (spot)
entre peso y ddlar, que incluye comprasy ventas,
en Corfi alcazamos una participacion del 16,95%
al cierre de 2024. Por otro lado, en el mercado

de contratos a futuro para compra o venta de divi-
sas, a una fecha determinada (forwards), nuestra
participacion fue del 0,98 %. El portafolio de deri-
vados forward peso-dodlar al cierre de diciembre
de 2024 ascendid a USD 2.792 millones, con un
crecimiento del 12% frente a 2023. Por otra parte,
nuestro libro de opciones de Corfi alcanzé los USD
423 millones, reflejando un incremento del 65 %.
Asimismo, el saldo de los contratos de permuta
de tasas de interés referenciados al IBR (swaps
IBR) fue cercano a los COP 561.626 millones, mien-
tras que los contratos de permuta de divisas y ta-
sas de interés (CCS) llegaron a USD 1.100 millones.

Al cierre de 2024 la mesa de Moneda Extranjera
de Corfi se mantuvo entre las principales contra-
partes del mercado por volumen y operaciones
negociadas, segun cifras del SetFx (plataforma
de negociacion de divisas). Este desempefio
reafirma nuestro papel como una de las enti-
dades mas activas y dindmicas en el mercado
de divisas y derivados en Colombia.

En relacion con el fondeo, en diciembre de 2024,
cerramos con una tasa efectiva promedio de cos-
to en Certificados de Depdsito a Término (CDT)
de 11,01%, lo que representd una disminucion

de 344 puntos basicos frente al 14,45% con que
cerrd el 2023. Esta disminucion fue importante

y es producto de la correlacion de los pasivos,
principalmente con la tasa de intervencién

del Banco Republica, y con la tasa de inflacion
que afecté el reprecio del fondeo. El total de CDT
al cierre de diciembre de 2024 alcanzé COP 7,6
billones, mayor en un 8,6% frente al saldo

de diciembre de 2023, superando el crecimiento
del mercado, el cual estuvo en niveles del 51%.

Para los afnos 2024-2025, la tesoreria tiene como
estrategia la estructuracion de derivados de
cobertura, que busquen mantener un margen
financiero menos volatil frente a los movimien-
tos de las tasas de interés, seguir fortaleciendo

el producto de trading algoritmico incrementan-
do la actividad de moneda extranjera, con
contrapartes institucionales y corporativos.

Por otra parte, como parte de nuestra estrategia
de sostenibilidad en 2024, continuamos trabajan-
do en lainclusién y definicién de los indicadores
ASG en el andlisis de riesgo de contraparte y
emisor. Asimismo, incorporamos indicadores de
liquidez de corto plazo y de fondeo estable, como
son el Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) y el
Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN).

Terminal de regasificacion SPEC LNG, Cartagena, Bolivar, Colombia
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04.5

Banca de inversion

En 2024, nuestra banca de inversion se consolidd como un actor clave en el mercado,
destacandose por su enfoque integral, solidez financiera y capacidad de ofrecer
soluciones estratégicas a clientes e inversionistas, con el respaldo de las principales
empresas del pais, gue han confiado en el conocimiento especializado y liderazgo

de nuestro equipo.

Durante este periodo, fortalecimos nuestro
compromiso con la innovacion, liderando la
estructuracion de soluciones financieras para
proyectos solares en Colombia, un sector clave
para la transformacién energética nacional.

Entre nuestros hitos mas
destacados se encuentran
los cierres de financiacion
por COP 80.000 millones
para Petroeléctricay COP
171122 millones para
Greenyellow, este ultimo,
establecidé un precedente,
al convertirse en la primera
operacién en el pais

que financia un portafolio
de proyectos bajo la
estructura de Project
Finance.

Estos resultados reflejan nuestra capacidad

de adaptaciény liderazgo ante los retos del en-
torno. A pesar de la incertidumbre y la volatilidad
del mercado, hemos mantenido nuestro dina-
mismo y capacidad de estructuracioén, ejecutan-
do transacciones clave que generan confianza
inversionista y contribuyen al crecimiento del
pais. Reafirmamos nuestra capacidad de generar
valor para nuestros clientes y para Colombia,

al ejecutar transacciones de alto impacto,

en colaboracién con los bancos del Grupo Aval,
logramos alcanzar cierres financieros por mas
de COP 2 billones.

La inversion sigue siendo un motor clave para

el crecimiento econémico y el desarrollo de
sectores estratégicos de nuestro pais. La inver-
sion total (formacién bruta de capital) crecié 1,5%
entre eneroy septiembre, mientras que la tasa
de inversion se situd de 13,2 % del PIB, acumu-
lando una caida de 7 puntos porcentuales frente
a 2022. Sin embargo, en este contexto, hemos
demostrado nuestra capacidad para identifi-
car oportunidades y movilizar capital, logrando
consolidar un sdlido pipeline de transacciones
en sectores clave como infraestructura vial,
energia, gasy servicios financieros.

Algunas de nuestras operaciones mas
significativas incluyen:

Ol.

ADQUISICION DE GRUPO EXITO.

Participamos como asesores clave en la partici-
pacion de los Bancos Aval, con un compromiso
de USD 100 millones dentro del crédito sindicado
de USD 700 millones, el cual financio la adquisi-
cién de Grupo Exito por parte de Grupo Calleja.
Esta operacién internacional destaca nuestra ex-
periencia en la estructuracién de financiamiento
transfronterizo y reafirma nuestro rol en transac-
ciones estratégicas de alto impacto para el pais.

02.

PRIMERA LINEA DEL METRO
DE BOGOTA.

Como asesores del Banco de Bogota, estructura-
mos la financiacién de COP 1,2 billones para este
proyecto histérico, que beneficiard a mas de 1,2
millones de ciudadanos de la capital de Colom-
bia, al reducir hasta en dos horas diarias sus
tiempos de transporte. Ademas, el metro fomen-
tara la sostenibilidad al reemplazar vehiculos

de combustibles fosiles por trenes eléctricos.

03.

TUNEL DE ORIENTE.

Brindamos asesoria a Tunel de Oriente y a sus ac-
cionistas, Odinsa y Macquarie, en la negociacion
y cierre del contrato para la ampliacion del tunel
Santa Elena, incluyendo la adecuacion de la
segunda galeria y la construccion de la segunda
calzada de acceso a Medellin. Este proyecto redu-
ce en mas de 30 minutos el tiempo de conexién
entre Medellin y el aeropuerto José Maria Cérdo-
va, fortaleciendo la competitividad de la regién.

04.

INFRAESTRUCTURA VIAL DE CORFI.

Lideramos el cierre financiero de COP 1,82 billo-
nes para Coviandina, incluyendo la refinanciacion
de la concesién Bogota - Villavicencio. Adicional-
mente, logramos recursos por COP 312.000 millo-
nes para Covipacifico, asegurando la culminacion
de obras criticas que preparan estos proyectos
para enfrentar los retos del sector.

05.

PROYECTO SOLAR PUERTA DE ORO.

Asesoramos el parque solar independiente

mas grande de Colombia, con una capacidad
instalada de 358,6 MW, ubicado en el municipio
de Guaduas, Cundinamarca. Este proyecto, es-
tructurado bajo la modalidad de Project Finance,
generara energia limpia suficiente para 390.000
hogares, contribuyendo de manera directa a la
expansion del acceso a energias renovables,
marcando un hito en el desarrollo del sector

en Colombia.

Después de dos afios sin la emisidon de nuevos
bonos ordinarios en el sector real, en octubre

de 2024 lideramos el ingreso de Gases del Caribe
al mercado de capitales, asesorandolo en una
colocacién histérica por COP 526.220 millones.
Esta operacién, la mayor emisién individual

del ano, se estructurd en tres series referenciadas
al IPC con plazos de 5,15y 25 afios, alcanzando
una demanda superior al 60% en la serie de ma-
yor duracién, lo que reafirma nuestra capacidad
para ofrecer soluciones financieras integrales

a nuestros clientes.

Gracias a los sélidos resultados obtenidos, culmi-
namos con éxito el proyecto que iniciamos hace
tres anos: fortalecer y expandir las conexiones

y relaciones de los bancos del Grupo Aval para
llevar la Banca de Inversion al siguiente nivel.
Este esfuerzo nos permitié ofrecer a nuestros
clientes una propuesta de valor aln mas consis-
tente, aprovechando la capacidad de financia-
miento de los bancos del grupo para desa-
rrollar soluciones mas competitivas y ampliar
nuestro alcance a nuevas empresas y sectores.

Como resultado de esta
evolucién, tomamos la decision
estratégica de crear Aval
Banca de Inversién, una nueva
compania que unifica

el legado y la experiencia

de Corficolombiana bajo

la estructura del Grupo Aval.
Con esta transformacion,
ofrecemos al mercado

un enfoque mucho mas
directo e integral,
manteniendo nuestro
compromiso con la excelencia.

Desde Aval Banca de Inversién, continuaremos
brindando nuestros servicios con el respaldo

de un equipo de expertos, cerrando transaccio-
nes clave para nuestros clientes y reafirmando
nuestro propdsito de consolidarnos como

la principal banca de inversién del pais.
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04.6
Modelo Comercial

Integrado (MClI)

El Modelo Comercial Integrado (MCI) de Corfi es una
estrategia comercial diseNada para ofrecer a los clientes
financieros de Corficolombiana, Fiduciaria Corficolombiana
(hoy Aval Fiduciaria) y Casa de Bolsa (hoy Aval Casa

de Bolsa), una experiencia personalizada y adaptada

a sus necesidades financieras.

DESEMPENO DE
NUESTROS PRODUCTOS

Crecimos un 13% en el valor de los saldos
de nuestro Fondo de Inversion Colectiva
(FIC) respecto al afio anterior, alcanzando
un total de COP 2,1 billones administrados al
31 de diciembre, concentrado principalmente
en los fondos de liquidez.

Este modelo permite a los clientes acceder a una competitiva, generamos nuevas oportunidades El indice de recomendacién y satisfaccion Destacamos la participacién del fondo
amplia gama de soluciones financieras, a través y brindamos soluciones cada vez mas eficientes de nuestros clientes (NPS , Net Promoter de liquidez Valor Plus, que al 31 de diciem-
de un Unico punto de contacto. El objetivo para nuestros clientes. Durante el afio no se Score) se mantuvo en un 74%, evidenciando bre representé el 56 % del total de los saldos
principal del MCl es facilitar el acceso a la oferta presentaron reportes de incidentes, multas su confianza en nuestra marca, productos administrados, equivalente a COP 11 billones,
de valor de estas entidades, optimizando la aten- o afectaciones a los clientes en lo corrido del Y SETVICIOS. consolidando su liderazgo en nuestra gestion
ciony mejorando la eficiencia en la prestacion ano por filtraciones, violaciones de datos o de activos y participacién del mercado.
de servicios financieros. seguridad en los productos gestionados
desde la fuerza comercial.
En el 2024, consolidamos 127 nuevos hego-
- En 2024, logramos un ingreso de COP 78,4 drmi i i - cios fiduciarios bajo el esquema de cliente
El 2024 fue un afio de miles de' mﬁlones, lo quegimplica un cum'- Ern::c?;r:\‘:.lr:::r:ecroerllzilig:acr::\eInc::sogleic::::: Unico, generando éOP 1.21((1) millones y alcan-
im po rtantes avances pI!miento Qresupuestal d?l 99% y un creci- a través de eventos estratégicos, enfocados zando una participacién del 16% en los
. . miento en ingresos superior al 22% respecto en educacion financiera, formacion académica, ingresos totales de este producto.
\ consolidacion para el MCI al afio anterior. Esto se tradujo en una utilidad mercadeo relacional, fidelizacién y lanzamiento
. . directa del 109 %, representando un incremento de nuevos productos.
de COI’fICOlO'rn biana. A pesar del 57% en comparacion con 2023. Profundizamos en el negocio de Titulos de
de los desafios del mercado, Devolucién de Impuestos (TIDIS), que pasé
. de COP 1.127 millones y 196 clientes en el 2023
fortalecimos nuestra propuesta Ny a COP 2.479 millones 5 280 clientes en 2024,
H Experimentamos un crecimiento sélido y lo que representé un incremento en los ingre-
de valor y alcanza mos’ hitos escalable en generacién de valor, impactando Por otro lado, con el fin de mejorar la experiencia sogdel 11g%y aumento los clientes operadgos
clave en nuestra mision a mas de 21.515 clientes con soluciones financie- de nuestros clientes y ponernos a tono con el por el orden del 43%.
de ofrecer servicios fl nancieros ras disefladas a la medida de sus necesidades. mercado, avanzamos en el desarrollo de nue-
. . luciones de autogestion y optimizacién .
innovadores y de alta calidad. \éansss)ductos canalesy servicios, en linea con Incrementamos nuestl:a base de clientes
la estrategia de innovacién y mejora continua :2I.;g;g:::&::}gr;?::::;eza;atgduondcer:é?:ﬁen_
que tienen las compafias que integran el MC|, to ael 9% respe'cto al mismo periodo de 2023
Gracias a nuestra capacidad de adaptacién Sumamos 731 nuevos c"ent‘::%gusizg? g‘f-l?e- continuamos con la implementacion de varios )
a las sinergias estratégicas desarrolladas raron ingresos superiores a ¢ -590 milio- proyectos e iniciativas, como el portal de - . ..
zon Corficol%mbiana, F(igduciaria Corficolombia- nes, reflejando la solidez y el impacto de nues- autogestion, el WhatsApp empresarial, la Participamos activamente en emisiones
. . tra oferta integral de servicios financieros. - L. . L relevantes como las de Grupo Aval, que fue
na (hoy Aval Fiduciaria) y Casa de Bolsa (hoy firma electronica, la vinculacion digital y 2,6 veces demandada, Gases del Caribe y ESSA,

Aval Casa de Bolsa), mantuvimos una posicion dos iniciativas de analitica. entre otras, generando ingresos por ser coloca-

dores como por ingresos en FIC.

Estos resultados reflejan

el éxito de las estrategias
implementadas durante

el ano, en las que la
diversificacion de nuestros
productos, campanas,
proyectos e iniciativas
jugoé un papel clave.

Finalmente, en diciembre las juntas directivas
de Grupo Aval y Corficolombiana aprobaron

la venta de la participacién de Corficolombiana
en Fiduciaria Corficolombiana y Casa de Bolsa.
En esta transaccion, Grupo Aval Acciones y
Valores S.A. adquirié el 99,9% de la participacion
accionaria de Fiduciaria Corficolombiana S.A.y el
40,8% de las acciones en la Sociedad Comisio-
nista Casa de Bolsa S.A. Corfi seguird apoyando
la continuidad del negocio de clientes bajo el
esquema del MCI con Aval Casa de Bolsa S.A.

y Aval Fiduciaria S. A, de la misma forma en que
se gestionado con mucho éxito durante los Ulti-
mMos anos.

La estrategia del negocio de clientes para

los préoximos afios en Corfi, incluira focalizary
potencializar la oferta de valor en los segmentos
corporativo e institucional, apoyados en la forta-
leza y liderazgo en el mercado, que ha mostrado
la Corporacion en la estructuracion y capacidad
de distribucién de productos de cobertura,

a través de diferentes derivados financieros,
operaciones en monedas, trading-desk para
operaciones de compra y venta de diferentes
activos, con todo el soporte de la tesoreria
corporativa con sus productos y mecanismos
de fondeo. Ademas, se tiene como objetivo
generar nuevas alianzas que puedan fortalecer
la oferta de servicios financieros a nuestros
clientesy los de otras entidades del Grupo Aval.
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