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Gráfica 2. Comportamiento TPM
Cifras en %

La política monetaria expansiva implementada por el Banco de la República desde finales de 2023, donde la TPM (Tasa de Política Monetaria) ha 
presentado una reducción significativa, desde su máximo de 13,25% que perduró de mayo a diciembre de 2023, hasta los 9,5% en diciembre de 2024, 
ha generado un impacto positivo en la rentabilidad de los dividendos de los vehículos inmobiliarios PEI y TIN. Este contexto ha permitido a los 
vehículos disminuir sus Gastos Financieros, reflejando una mejora en el FCD (Flujo de Caja Distribuible) y un aumento paulatino en el Dividend Yield. 
Estos efectos han sido explicados debido a la estructura de deuda de ambos vehículos, la cual registra una alta exposición a Tasas Variable y a una 
gestión de la deuda que ha buscado aprovechar este entorno de reducción de tasas de interés. Según la encuesta sobre expectativas económicas 
realizada por el Banco de la República en Diciembre de 2024, el promedio de los analistas espera que la inflación total se ubique alrededor del 3,91% 
y que el emisor continúe disminuyendo su Tasa de Intervención a 6,5% a finales del año 2025, lo cual seguiría beneficiando la recuperación del 
Dividend Yield en ambos vehículos. Fuente: BanRep,  cálculos Casa de Bolsa SCB
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Gráfica 4. Nivel de endeudamiento financiero PEI

En el caso del PEI, su estructura de deuda refleja una creciente exposición a obligaciones indexadas al IPC, que aumentaron del 40,3% 
al 54,7% entre el 3T23 y el 3T24, mientras que la deuda vinculada a la tasa IBR disminuyó de 40,8% al 26,6% y la tasa fija se mantuvo 
estable en 18,7%. Este perfil de deuda le ha permitido al vehículo beneficiarse de la reducción de la inflación y recortes de tasas de 
interés, disminuyendo la carga de Gastos Financieros. En cuanto al nivel de endeudamiento de PEI, medido como la relación 
Deuda/Activos, se evidencia una relativa estabilidad, registrando reducciones moderadas desde su máximo de 36% en el 3T22 a 33,2% 
en el 3T24. 3

Fuente: Emisores, Bloomberg cálculos Casa de Bolsa SCB

Gráfica 3. Estructura de Deuda PEI
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Gráfica 6. FCD y Dividend Yield PEI
Cifras FCD (Eje izquierdo) en COP Mil MM

Este contexto se ha reflejado positivamente en los Gastos Financieros, que pasaron de COP 115 mil millones en el 3T23, con una relación 
sobre el EBITDA de 94,6%, a COP 93 mil millones en el 3T24, representando una variación de -19% y una relación sobre el EBITDA más 
saludable del 70,4%. Paralelamente, el Flujo de Caja Distribuible ha aumentado 142%, desde COP 19 mil millones en el 3T23 hasta 45 mil 
millones en el 3T24, destacando una mejora en la capacidad de generar rendimientos a los accionistas. Este fortalecimiento del Flujo 
de Caja ha registrado un aumento de 75pbs en el Dividend Yield (12 meses a precio de mercado), recuperándose desde su mínimo de 
2,7% en el 4T23 hasta ubicarse en un 3,5% para el 3T24. 4

Fuente: Emisores, Bloomberg cálculos Casa de Bolsa SCB

Gráfica 5. Relación Gastos Financieros / EBITDA  PEI
Cifras Gastos Financieros en COP Mil MM
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Por su parte, TIN presenta una estructura de deuda con una alta exposición a Tasa Variable, gracias a su estrategia de aumentar de 
un 28,1% en 3T23 a 74,2% en el 3T24 la participación de la deuda indexada al IBR, mientras que la proporción de deuda a tasa fija 
disminuyó de 71,9% a 25,8%, no obstante, TIN presenta una proporción de tasa fija superior a PEI (18,7%). Este perfil de deuda ha 
posicionado estratégicamente a TIN para capturar los beneficios de tasas de interés más bajas. Ahora bien, el nivel de endeudamiento, 
medido como la relación Deuda/Activos, también ha presentado reducciones moderadas, desde su máximo de 28,5% en el 1T23 a 25,2% 
en el 3T24. Cabe mencionar que TIN registra un nivel de endeudamiento más bajo frente a PEI en 802 pbs.

Gráfica 8. Nivel de endeudamiento financiero TIN

Fuente: Emisores (cifras con corte a 3T24), cálculos Casa de Bolsa SCB
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Del mismo modo, se ha visto una reducción en los Gastos Financieros de TIN, que disminuyeron 25,33% A/A, desde COP 5,2 mil millones 
en el 3T23 a COP 3,9 mil millones en el 3T24, registrando una considerable disminución de 2.878 pbs en su relación sobre el EBITDA desde 
el 3T23 (74,5% 3T23 a 45,7% 3T24). Este alivio en los Costos de la Deuda ha contribuido a un incremento de 28,5% YTD en el Flujo de Caja 
distribuible, pasando de COP 3,4 mil millones en el 1T24 a COP 4,4 mil millones en el 3T24. Por otro lado, el Dividend Yield (12 meses a 
precio de mercado) ha presentado un incremento de 49 pbs desde su mínimo en el 4T23, aumentando la capacidad de ofrecer 
mejores retornos a sus inversionistas. 

Fuente: Emisores (cifras con corte a 3T24), cálculos Casa de Bolsa SCB

Gráfica 9. Relación Gastos Financieros / EBITDA  TIN
Cifras Gastos Financieros en COP Mil MM

Gráfica 10. FCD y Dividend Yield TIN
Cifras FCD (Eje izquierdo) en COP Mil MM
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Por último, el Perfil de Vencimiento de la deuda de PEI y TIN refleja estrategias financieras diferentes. PEI distribuye sus obligaciones, 
con un 22,1% de la deuda venciendo en menos de un año, un 35,2% entre 1 y 5 años, y el 42,6% a más de 5 años. Por su parte, TIN presenta 
un perfil altamente concentrado, con el 100% de su deuda con vencimiento menor a 1 año, bajo condiciones de crédito tipo "Bullet", 
donde los intereses se pagan mensualmente y el capital se amortiza al vencimiento. Este esquema permite aprovechar mejor el 
contexto de disminución de tasas de interés, sin embargo, podría generar presiones de liquidez si no se refinancian oportunamente.

Fuente: Emisores (cifras con corte a 3T24), cálculos Casa de Bolsa SCB
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CONCLUSIÓN

La gestión estratégica del apalancamiento de PEI y TIN, y la alta concentración de deuda indexada a tasa variable, les ha permitido 
capturar los beneficios inmediatos de la senda bajista de la inflación y las tasas de interés decrecientes, mejorando su Flujo de Caja 
Distribuible y aumentando la rentabilidad para los inversionistas vía Dividendos. De cara a 2025, con la expectativa de que la 
inflación continúe disminuyendo hasta su rango meta (2%-4%) y que el Banco de la República continúe implementando recortes 
adicionales en la TPM, desde 9,5% hasta alrededor del 6,5% para finales de 2025, consideramos que se seguirán aliviando los Gastos 
Financieros y fortaleciendo aún más los Dividendos y Flujos de Caja de los vehículos inmobiliarios PEI y TIN.

Fuente: Emisores (cifras con corte a 3T24), cálculos Casa de Bolsa SCB
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RECOMENDACIO ́N U OPINIO ́N ESPECÍFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME. 
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