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Trabajo decente
y crecimiento economico

“Cuando comprendemos las
fuerzas externas del entorno
economico, nos regalamos la
capacidad de ver mas alla del
presente y prepararnos para un
futuro lleno de posibilidades™.

O8 TRABAIO DECENTE
Y CRECIMIENTO
ECONOMICO

Durante 2025, la economia global presentd un crecimiento moderado, con un
PIB mundial cercano al 2,6 % - 2,8 %, todavia por debajo de los niveles previos
a la pandemia. La expansidon estuvo impulsada principalmente por mercados
emergentes, especialmente Asia, mientras que economias avanzadas como
Estados Unidos y la Unién Europea continuaron con una recuperacion débil.
En América Latina, el crecimiento promedio fue cercano al 2%, insuficiente
para resolver desafios estructurales.

En el plano monetario, se consolidd un proceso de desinflacién a nivel global.
Estados Unidos y la zona euro convergieron hacia inflaciones alrededor del
2,4 % - 2,5 %, mientras que en América Latina el proceso ha sido mas hetero-
géneo y en varios casos enfrentando presiones inflacionarias superiores a las
metas oficiales.

La reduccidén de la inflacidon permitié una leve mejora del consumo privado,
aungue aun con fragilidades debido a la fragmentacion geopolitica y al bajo
dinamismo del comercio internacional.

En el contexto financiero, 2025 confirmo el fin definitivo de la era del “dinero
barato”. Pese a algunos recortes graduales en tasas de interés, las condiciones
de financiamiento siguen siendo restrictivas, con costos del crédito elevados
frente a los promedios histéricos. Esto ha limitado la expansion del crédito
y promovido una mayor prudencia financiera, tanto en el sistema bancario
como en la inversién privada.

A continuacion, se presentan las perspectivas de crecimiento mundial a
2026, que reflejan este escenario de recuperacion moderada, desinflacion
controlada y mayores desafios estructurales para sostener un crecimiento
inclusivo y de largo plazo.

Crecimiento de la economia a nivel mundial

(Perspectivas del PIB)
2023 2024 2025 2026
Mundo 2,8 2,8 .l 2,0
Economias avanzadas 16 17 1,7 16
Estados Unidos 2,0 2,9 2,8 14
Zona Euro 35 04 0,9 0,7
Japon 09 14 0,2 0,7
Europa y Asia Central 3,6 3,6 24 24
America Latina y el Caribe 24 24 2,2 23
Colombia 0,7 16 2,0 P 4

Fuente: Inteligencia Competitiva a partir de cifras de BM 2025.
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Tendencia de Crecimiento Mundial (PIB)
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Caribe

Fuente: Inteligencia Competitiva a partir de

cifras de BM 2025.

@ Crecimiento de la Economia a Nivel Mundial ( Perspectivas del PIB) 2023
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@ Crecimiento de la Economia a Nivel Mundial ( Perspectivas del PIB) 2025e
@ Crecimiento de la Economia a Nivel Mundial ( Perspectivas del PIB) 2026f

La rentabilidad de las empresas aun muestra resultados desiguales. Aunque la adopcidn de |A generativa, automati-
zacidn y analitica avanzada ha mejorado procesos y eficiencia operativa, persisten dudas sobre la capacidad de estas
tecnologias para traducirse de manera sostenida en mayores margenes y crecimiento real, alimentando preocupacio-
nes sobre una posible burbuja tecnoldgica asociada a la IA.

En este contexto, la carrera por el liderazgo tecnoldgico se ha intensificado entre Estados Unidos y China, quienes
compiten estratégicamente por el control de capacidades en semiconductores, modelos avanzados y aplicaciones
criticas, configurando un nuevo eje de competencia econdmica y geopolitica que seqguira influyendo en la productivi-
dad, la inversién y el crecimiento global en los proximos anos.

Colombia Durante 2025, Colombia realizd un esfuerzo significativo por contener las presiones inflacio-

narias, apoyado en una politica monetaria restrictiva liderada por el Banco de |la Republica,
que llevd la tasa de intervencidén a niveles cercanos al 9,25 %. A pesar de este ajuste, fac-
tores estructurales y de oferta mantuvieron la inflacién en torno al 5,1 %, adn por encima
de la meta oficial.
Hacia adelante, se anticipan nuevas presiones inflacionarias asociadas, entre otros factores, a
las decisiones sobre el salario minimo, lo que podria llevar la inflacidén a niveles cercanos al 5%,
segln proyecciones propias. En términos de actividad econdmica, el pais registrdé un creci-
miento estimado cercano al 2,6%, impulsado en parte por el gasto publico, aunque también se
observaron senales positivas en el consumo privado, una mejor dinamica del empleo y signos
iIncipientes de recuperacién econémica, configurando un escenario mixto que combina avan-
ces ciclicos con desafios macroecondmicos persistentes en donde esperamos un PIB a 2026
de 2.7% de crecimiento.
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Fuente: Inteligencia Competitiva a partir de datos del DANE 2025.




En conjunto, estos elementos
configuran un escenario en el

que la convergencia de la inflacion
hacia la meta del Banco de |la
Republica se torna mas lenta

y sujeta a riesgos al alza.

Nuestras proyecciones de inflacién para 2026, que sitian el IPC en niveles
cercanos al 5,8 %, responden a la persistencia de presiones estructurales so-
bre los costos de la economia. Entre los principales factores destacan el incre-
mento sostenido en los precios de materias primas, los efectos recurrentes
de fendmenos naturales que contindan afectando la oferta de alimentos y
energia, y un nivel de consumo que, si bien ha perdido dinamismo, se mantie-
ne elevado en ciertos segmentos de la economia.

Alineados a esto esperamos un incremento de la tasa de intervencién para
el primer semestre del 2026, con base a una inflacidon persistente y efecto
del salario minimo, asi como efectos climaticos que repercuten en la cadena
de produccién; aun asi, la curva deberia aplanarse terminando el ano por el
efecto de la restriccidn de la politica monetaria, dejando nuevamente la tasa
de intervencidon entre el orden del 8.75 y 9.5% respectivamente.

Se destaca el impacto de las decisiones de politica salarial, particularmente
el ajuste del salario minimo por parte del Gobierno Nacional, que tiende a
trasladarse a los costos de produccidn y servicios.

Tendencia Inflacion via IPC 2021 - 2026 (p)
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Fuente: Inteligencia Competitiva a partir de datos del DANE 2025.

Las perspectivas de Colombia para el 2026 se concentran en los desafios
de poder bajar los niveles de inflacién, los niveles de desigualdad y el gas-
to fiscal excesivo, manteniendo el rumbo de un crecimiento sostenido que
super el 2%.

El entorno inflacionario persistente desde 2023 obligd al Banco de |la Repu-
blica a mantener una politica monetaria restrictiva durante buena parte del
ciclo, lo que continud condicionando el consumo y la dindmica del crédito. No
obstante, a diferencia de 2024, el ano 2025 marcd un punto de inflexidn para
el sector financiero, que comenzd a mostrar senales claras de recuperacion en
sus resultados, apoyado en una mayor estabilidad macroecondmica, ajustes
en la gestion del riesgo y una mejora gradual en los indicadores de cartera.

En este contexto, las utilidades del sistema financiero alcanzaron en 2025
aproximadamente 122 billones de pesos, lo que representa un crecimiento
cercano al 8% frente al ano anterior, evidenciando una recuperacion general
del sector tras el periodo mas exigente del ciclo monetario.

De manera particular, el sector bancario registré utilidades por 14,4 billones
de pesos, con un crecimiento significativo del 45,5 % respecto a 2024, con-
solidando a 2025 como un ano de recuperacidon destacada luego del fuerte
ajuste observado en ejercicios previos.
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Nombre de la entidad bancaria _
y/o crédito

Bancolombia $ 5687421
Corfi GNB Sudameris $1.862.300
Banco Davivienda $ 1.507.272
Banco de Bogota $ 1193691
Banco GNB Sudameris $ 977410
Bancar Tecnologia C.F. - $ 37854
Lulo Bank - $45504
AV Villas - $53238
Banco Pichincha S.A. - $ 147486
Nu Colombia C.F. - $202.384
Total Utilidad Sector Bancario $ 14427722

Cifras en Billones de Pesos

Fuente: Inteligencia Competitiva Coasmedas a partir de datos de la SFS 2025.

Bancolombia, Corfi GNB y Davivienda registraron utilidades conjuntas por 9 billones de pesos, consolidandose
como las entidades mas grandes y rentables del pais en 2025. En contraste, Nu, Pichincha y AV Villas cerraron el pe-

riodo con pérdidas.

Cartera de crédito

del sistema financiero
- evolucion y calidad
(2025)
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A noviembre de 2025, |la cartera total del sistema financiero alcanzé un sal-
do cercano a los 755 billones de pesos, lo que representa un crecimiento
del 7 % frente al mismo periodo de 2024, cuando se ubicaba en 706 billo-
nes de pesos. Segun informacién de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia y el analisis de Asobancaria, este desempeno evidencia una gradual
normalizacion del ciclo crediticio, coherente con la recuperacidn moderada
de la actividad econdmica y con un entorno macrofinanciero mas estable.
En conjunto, estos factores reflejan una mejora en la salud crediticia
del sistema.

Por segmentos, la cartera comercial concentré el mayor saldo, con 380 bi-
llones de pesos, sequida por el crédito de consumo, que alcanzd 214,5 bi-
llones, la cartera de vivienda con 138 billones, y el microcrédito con 22
billones de pesos. Esta composicidn confirma el peso estructural del
crédito empresarial y del consumo en la dinamica del sistema financiero,
asi como la resiliencia del segmento hipotecario en un entorno de tasas
aun relativamente elevadas.

En términos de calidad de cartera, se observé una mejora significativa frente a
2024, con una reduccién progresiva de los indicadores de mora. Para el cierre
de 2025, se espera que la cartera comercial registre un nivel de mora cercano
al 3,3 %, mientras que el crédito de consumo se ubicaria alrededor del 5,08
%, y la cartera de vivienda en un 3,01 %.

Esta evolucién positiva responde, en buena medida, a la recuperacion gradual
del consumo, la mejora en los ingresos de los hogares y la normalizacién del
ciclo econdémico.

No obstante, también ha sido determinante el efecto de las medidas
de control monetario y de gestiéon del circulante, que han contribuido
a una asignacion mas prudente del crédito y a un fortalecimiento de
los procesos de originacidén y seguimiento del riesgo por parte de las
entidades financieras.



Composicion de la cartera por modalidad y producto

Saldo cartera bruta

$755 bill.

Saldo cartera vigente

$720 bill.

Saldo en mora total

$30 bill.

Saldo carterariesgo total

$62 bill.

Provisiones totales®

$41 bill.

“Un billon de pesos
equivale a un millon
de millones de pesos.

Fuente: Informacion
financiera - NIIF
(Datos abiertos).

Modalidad Producto
I . [
Saldo cartera bruta Comercial Corporativo
$754.974.074 $379.748.802 $144.032.951
S — i
Consumo Leasing financiero
$214.606.793 $43.947.091
Al GO
Vivienda Oficial o gobierno
$137.777.514 $43.225.720
if i
Microcredito Pymes
$22.840.964 $31467962
]
Construccion
$30.836.911
i
Moneda extranjera
$26.224.269
i
Cifras en millones de pesos. Empresarial
Fuente: Superfinaciera de Colombia, 2025. $24.574.174

Indicador de calidad por mora

50,007%

0,00% Il

3.987%

100,00%

Indicador de calidad por riesgo

50,00%

0,007% .

8.25%

100,00%

Indicador de calidad por mora
mas castigos

50,00%

|
0,00% .

10.12%

100,00%

Cobertura por mora

117,88 %

Saldo cartera vigente

66,61 %

Fuente: SFC 2025.

En termino de proyecciones para el 2026, se espera que se expanda el
mercado de crédito al mismo ritmo organico que en 2025, aumentando la
cartera bruta nuevamente en el orden entre el 7 y el 8 % respectivamen-
te favorecido por un crecimiento en el consumo de los hogares y que a pesar
de la inflacidn las medidas de tasas no serian tan extremas como en los dos ulti-
Mos anos postpandemia.

pPagd.
19



Sector cooperativo
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El ano 2025 se caracterizd por un entorno macroeconémico con signos de
recuperacion y que favorecio la estabilidad y el crecimiento del sector coo-
perativo colombiano. A pesar de que la inflacién se mantuvo en un nivel rela-
tivamente bajo del 5,1 %, este resultado no cumplidé con las expectativas del
Banco de la Republica, reflejando las tensiones persistentes en la economia
nacional. En este contexto, las 172 cooperativas de ahorro y crédito, junto con
las 4 cooperativas financieras, enfrentaron un panorama adverso que puso a
prueba su capacidad de adaptacién y resiliencia.

Sin embargo, las 172 cooperativas de ahorro y crédito activas demostraron
una notable fortaleza al registrar un incremento en sus activos totales, que
pasaron de 21,9 billones de pesos en noviembre de 2024 a 24,1 billones en no-
viembre de 2025, lo que representa un crecimiento de 2,2 billones de pesos,
un 10% de crecimiento. Este aumento positivo, que se explica principalmente
por el fortalecimiento de la cartera a nivel general y un mejor dinamismo del
crédito en todo el sector.

El patrimonio crecidé un 11%, ya que pasé de 7.3 Billones a 7.9 para el 2025 a
corte noviembre, indicando un fortalecimiento importante en el capital social
que tiene el peso mas importante dentro de la estructura patrimonial.

Estructura de capital cooperativas de ahorro
v credito 2024 a 2025 (noviembre)

$30.000.000.000.000
$ 25.000.000000.000
$ 20.000.000.000.000
$ 15000.000.000.000
$10.000.000.000.000

$5.000.000.000.000

$0

2024 2025

B 2ctivos Pasivos B Patrimonio

Fuente: Inteligencia Competitiva a partir de datos de la Supersolidaria.

El comportamiento de la cartera neta de créditos durante 2025 reflejd lo-
gros significativos. Se registrdé un crecimiento del 9%, equivalente a 1.6 bi-
llones, lo que evidencia una dinamica mayor en la expansion del crédito.
Este crecimiento, aunque positivo, debe ser analizado en el contexto de las
condiciones econdmicas adversas que para el 2026 podria afectar la tenden-
cia de crecimiento, como la inflacién persistente y un posible incremento de
las tasas de interés.

Se espera que en 2026 conforme al crecimiento organico del sector en gene-
ral, la cartera de créditos se expanda en el orden del 9 %, de la misma forma,
un aumento del capital social y los depdsitos, con base a comportamientos
estructurales de las diferentes cooperativa de ahorro y crédito.

Aun asi, las dinamicas podrian cambiar en el caso de que aparezca algun cisne
negro o evento estilo covid-19, u otro geopolitico de impacto que cambie la
tendencia del crédito, capital social y estructura financiera en general.



Cartera B, Activos, Depositos y Capital social 2024 - 2025
(Corte a noviembre)
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Fuente: Inteligencia Competitiva a partir de datos de la Supersolidaria.

El 2025 estuvo caracterizado por una recuperacion econdmica gradual, en
un entorno de elevada incertidumbre geopolitica, inflacidn persistente en
Colombia y condiciones financieras restrictivas. A nivel global, el crecimiento
se mantuvo moderado y la inflacién logré estabilizarse en varias economias,
aunque sin consolidar una expansion robusta y homogénea.

En Colombia, pese a los avances en crecimiento, consumo y empleo, la in-
flacién continud por encima de la meta del Banco de la Republica, lo que
exigid una politica monetaria prudente. Este contexto condiciond la ac-
tividad econdmica, pero favorecid una mejora progresiva en la calidad
del crédito y la disciplina financiera.

El sector financiero mostré senales claras de recuperacidon, con creci-
miento de utilidades y normalizacién de la cartera, aunque con resulta-
dos desiguales entre entidades. En este escenario, el sector cooperativo
reafirmd su resiliencia y solidez, fortaleciendo sus activos, patrimonio
y cartera, y consoliddndose como un actor clave para la estabilidad
e inclusidon financiera.
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