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El azar impulsa el entretenimiento y el crecimiento

e Tras la pandemia, la rama de entretenimiento ha crecido siete veces mas rapido que el
PIB, consolidandose como una de las principales fuentes de crecimiento de la economia

Editor: colombiana. En efecto, el valor agregado de este sector en el tercer trimestre de 2024 es
César Pabén Camacho un 87% mayor al registrado en el cuarto trimestre de 2019, superando el 12% de
Director Ejecutivo de crecimiento del PIB total en el mismo periodo.

Investigaciones Economicas o | 5 rama entretenimiento ha alcanzado recientemente un peso comparable al de la

construccion (4,3%), y superior al de la mineria (3,7%) y los servicios publicos (3,0%).

Autores: e Contrario a la percepcion de que son los conciertos y actividades artisticas las que han
generado este impulso, encontramos que la dinamica del sector ha sido impulsada
principalmente por el auge en los juegos de azar, que ha crecido cerca de 450% en los
ultimos afios, y cuya actividad, por si sola, puede ser del 2% y haber superado el tamafio
de subsectores como las obras civiles (1,1%) y el carbén (0,7%).

Fabidn Osorio Quintero ~ * Este crecimier)t.o en los juegos de azar se ha vistq favorecido poravancesenla regulggién,
Director Sectores y Sostenibilidad que han permitido la entrada de grandes compafiias al mercado y una mayor trazabilidad

de la informacion.

e Aunque en menor medida, otras actividades del sector, como el entretenimiento en vivo y
los eventos deportivos, también han mostrado un desempefio superior al promedio de la
economia.

e Elcrecimiento sostenible de los juegos de azar requiere promover la formalidad, un marco
regulatorio solido y abordar los problemas de salud publica. El fortalecimiento del marco
juridico y un tratamiento tributario equitativo para los juegos de azar promoveria una
mayor formalizacion, aliviaria las presiones fiscales del pais y proporcionaria
herramientas para mitigar las potenciales externalidades negativas de salud publica,
asociadas a la ludopatia.

¢ Ademas, hay mucho potencial para que el entretenimiento continde siendo protagonista
en el crecimiento, mas alla de los juegos de azar, impulsando la inversién y una agenda
estratégica que coloque al pais como referente internacional.

Dino F. Cérdoba
Analista Sectores y Sostenibilidad

De acuerdo con la reciente publicacion de las cuentas nacionales trimestrales de la economia
colombiana, el valor agregado de la rama de entretenimiento’ en el tercer trimestre de 2024 es un
86,6% mayor al registrado en el cuarto trimestre de 2019, siete veces mayor al crecimiento acumulado
de 12,4% del PIB en ese periodo. En particular, en los primeros tres trimestres de 2024 la rama de
entretenimiento ha crecido 9,8%, consolidandose como el sector con mayor crecimiento en este afio.
Como resultado de este dinamismo, el sector ha incrementado su participacién en el PIB, pasando de
cifras prepandemia inferiores al 3% a un 4,4% en lo corrido de 2024, superando incluso a sectores
estratégicos como la construccion. En el presente editorial analizamos los factores que explican esta
destacada dinamica de la rama de entretenimiento en los ultimos afios.

En general, encontramos que, contrario a la percepcion de que los conciertos y las actividades
artisticas son los principales impulsores de este crecimiento, la dindmica del sector ha sido
principalmente impulsada por un crecimiento anualizado del 53% en los juegos de azar entre 2018 y
2022. Esta actividad habria alcanzado un peso en el PIB cercano al 2%, superando el tamano de
subsectores como obras civiles y carbén. Este auge ha sido favorecido, en gran parte, por importantes
avances en la regulacién, que han permitido la entrada de grandes compainiias al mercado y una mayor
trazabilidad de la informacién. Aunque en menor medida, otras actividades del sector, como el
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T El nombre completo del sector es: Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacién y otras actividades de servicios;
Actividades de los hogares individuales en calidad de empleadores; actividades no diferenciadas de los hogares individuales como
productores de bienes y servicios para uso propio.
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entretenimiento en vivo y los eventos deportivos, también han mostrado un desempefio superior al
promedio de la economia, en parte impulsado por los beneficios introducidos en la Ley 2010 de 2019,
que eximioé del impuesto de renta por siete afios a ciertas empresas de la economia naranja, y a la
apertura de centros de eventos como el Movistar Arena y el Coliseo Medplus.

Consideramos esencial impulsar las actividades artisticas, que tienen un gran potencial para seguir
contribuyendo tanto a la dindmica del entretenimiento como a la generacién de empleo. Para lograrlo,
es necesario implementar una estrategia integral que fomente la inversion en el sector y posicione a
Colombia como un referente internacional en el entretenimiento en vivo. Asimismo, creemos que la
mejor manera de transformar el dinamismo de los juegos de azar en un impulso sostenible para la
economia a mediano plazo es fortalecer su marco juridico y establecer un tratamiento tributario
equitativo para esta actividad. Esto favoreceria una mayor formalizaciéon, aumentaria la contribucién
a la consolidacién fiscal y proporcionaria herramientas para mitigar las potenciales externalidades
negativas de salud publica, principalmente relacionadas con la ludopatia.

El dinamismo del sector de entretenimiento ha sido considerablemente mayor que el del PIB y los
demas sectores de la economia, consoliddandose como la rama con mayor crecimiento acumulado
tras la pandemia (Gréfica 2). En efecto, el valor agregado de este sector en el tercer trimestre de 2024
es un 86,6% mayor al registrado en el cuarto trimestre de 2019, variacion mayor al 12,4% de
crecimiento del PIB total en el mismo periodo y mas de tres veces superior al registrado en informacion
y comunicaciones, la segunda actividad que mas ha crecido tras la pandemia. En detalle, en 2019 el
valor agregado de este sector aumenté un 13%, una cifra cuatro veces mayor que el crecimiento del
PIB nacional. Después de 2020 el sector mostré una rapida recuperacion (34,4% en 2021y 32,2% en
2022), posicionandose como la rama de mayor crecimiento en esos afios. Para 2023, la gran rama de
entretenimiento crecié 7,0%, doce veces mas que la economia colombiana, posicionandose como la
segunda actividad con mayor aporte al PIB. Por ultimo, en los primeros tres trimestres de 2024 la gran
rama de entretenimiento crecié 9,8%, presentando la tercera mayor contribucién (0,4pp) al crecimiento
econémico.

Grafica 1. Crecimiento del Valor Agregado 4T- Grafica 2. Crecimiento anual del PIB y el sector de
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Fuente: DANE. Elaboracién Corficolombiana.
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Como resultado de este dinamismo, el sector ha incrementado su participacion dentro del aparato
productivo nacional, superando a sectores tradicionales como la construccién. Entre 2005y 2018 el
valor agregado del sector representé en promedio un 2,4% del PIB, mientras que la participacion del
sector en la economia alcanzé un 4,4% en lo corrido de 2024, con corte al tercer trimestre (Grafica 3),
por encima de las observadas en los sectores de la construccién (4,3%), la mineria y petréleo (3,8%) y
de energia, gas y agua (3,0% del PIB en 2023) (Gréfica 4).

Grafica 3. Participacion de la gran rama de Grafica 4. Participacion sectorial en el PIB de
entretenimiento en el PIB total 2024-3T Aino Corrido (%)
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Fuente: DANE. Elaboracién Corficolombiana.

El crecimiento del sector ha estado explicado por el dinamismo en las actividades artisticas y de
entretenimiento. Segun las cuentas nacionales trimestrales del DANE, la rama de entretenimiento esta
compuesta por las actividades artisticas y de entretenimiento? (84% del total) y las actividades de los
hogares como empleadores® (16% del total). Frente a prepandemia, las actividades artisticas y de
entretenimiento han crecido 129%, seis veces la variacidn registrada en las actividades de los hogares
como empleadores.

Existe la impresion que los conciertos y espectaculos en vivo impulsaron la actividad econdmica, ante
la limitada informacion disponible. Sin embargo, una mayor desagregacion muestra que el dinamismo
del sector ha estado explicado principalmente por el auge de los juegos de azar. Para ello, se usé
como referencia las cuentas nacionales anuales del DANE, que, aunque tienen mayor rezago (ultima
informacion a 2022), ofrecen un andlisis mas detallado de la oferta y produccién del sector. Se
encuentra que la produccion real de los juegos de azar ha crecido 450% entre 2018 y 2022, equivalente
a un crecimiento anualizado de 53%. Este dinamismo elevd la participacion de los juegos de azar en
la produccion del sector, pasando del 19% en 2018 al 44% en 2022 (Gréfica 5), equivalente a una
participacion cercana al 2% en el PIB, superior al observado en obras civiles (1,1%) o carbén (0,7%).
Este dinamismo se ha reflejado en los mayores aportes de Coljuegos a la Administradora de Recursos
del Sistema General de Seguridad Social en Salud (ADRES), que aumentaron de $0,34 billones en 2018
a $0,78 billones en 2023. Adicionalmente, segln datos de la DIAN, los ingresos brutos de los juegos

2 De acuerdo con la clasificacion ClIU Revisidn 4 adaptada para Colombia, este subsector incluye: i) actividades creativas, artisticas
y de entretenimiento; ii) actividades de bibliotecas, archivos, museos y otras actividades culturales; iii) actividades de juegos de
azar y apuestas; iv) Actividades deportivas y actividades recreativas y de esparcimiento; v) Actividades de asociaciones; vi) Otras
actividades de servicios personales; vii) Mantenimiento y reparacién de computadores, efectos personales y enseres domésticos.
3 De acuerdo con la clasificacién ClIU Revisién 4 adaptada para Colombia, este subsector incluye: i) Actividades de los hogares
individuales como empleadores de personal doméstico; ii) Actividades no diferenciadas de los hogares individuales como
productores de bienes y servicios para uso propio.
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de azar pasaron de 3,1 billones de pesos en 2018 a 10,7 billones de pesos (ajustados a valores
constantes de 2018) en 2023.

El crecimiento acelerado de los juegos de azar fue impulsado por la implementacion de regulaciones
que normativizaron su operacion. En efecto, a través del articulo 93 de la Ley 1753 de 2015, se
incorporé una definicién especifica sobre los juegos de azar novedosos, incluyendo aquellos operados
en linea, y se establecieron los requisitos para su operacion. Esta normativa otorgé a Coljuegos la
facultad de concesionar la operacion de juegos de azar en linea y de establecer los criterios técnicos
para ello. Asi, mientras en los primeros afios solo cinco compaiias operaban bajo esta regulacion,
para 2019 se habia autorizado a dieciocho empresas, ampliando el mercado y dinamizando los
ingresos del sector. Este cambio ha impulsado la penetraciéon de las apuestas en linea, que, segun
datos de Statista, aumentaron del 1,8% en 2017 al 4,0% en 2023. Asimismo, esta regulacién también
permitié mejorar la trazabilidad de la informacién del sector, impactando positivamente las cifras de
dindmica productiva de las actividades de entretenimiento.

Aunque en menor medida, las otras actividades de entretenimiento han registrado crecimientos
superiores al promedio de la economia. Después de juegos de azar, la actividad con mayor dinamismo
fue servicios de actores y artistas (37% anualizado entre 2018 y 2022), impulsado por los beneficios
introducidos en la Ley 2010 de 2019, que eximi6 del impuesto de renta por siete afios a ciertas
empresas de la economia naranja. Por su parte, las actividades de entretenimiento en vivo también
mostraron un importante dinamismo (6% anualizado entre 2018 y 2022), apalancado principalmente
en una mayor asistencia a conciertos. Segun datos del Portal Unico de Espectaculos Publicos de las
Artes Escénicas (PULEP), los ingresos estimados por boleteria en espectaculos publicos de artes
escénicas pasaron de $310 mil millones en 2018 a $1,53 billones en 2023*. Este crecimiento ha ido
de la mano con el aumento en el numero de eventos en Bogota D.C., ciudad que concentra el 42,1%
del valor agregado del sector de entretenimiento. La apertura de importantes centros de eventos,
como el Movistar Arena y el Coliseo Medplus, ha impulsado la realizacion de espectaculos en vivo,
aumentando de 67 en 2019 a mas de 100 en 2023.

Grafica 5. Participacion dentro de la gran Grafica 6. Crecimiento anualizado entre
rama de entretenimiento - 2018 y 2022 (%) 2018y 2022
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Fuente: DANE. Elaboracién Corficolombiana.
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4 La ley 1493 de 2011 establece una contribucion parafiscal del 10% sobre el valor de la boletaria de los espectaculos publicos de
las artes escénicas. A partir de este recaudo se estiman los ingresos por boleteria de los eventos publicos de artes escénicas
realizados en el pais.
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Consideramos que las actividades distintas a los juegos de azar aun tienen un gran potencial para
contribuir tanto al crecimiento consolidado del sector como a la generacién de empleo en los préximos
afios. Para impulsar estas actividades, es esencial aprovechar el momento favorable del
entretenimiento en vivo mediante una agenda estratégica que posicione al pais como un referente
regional e internacional en conciertos y eventos culturales. Esto requiere una mayor inversion publico-
privada en infraestructura competitiva que garantice la capacidad necesaria para la realizacion de
espectdculos en vivo, capaces de atraer tanto a audiencias nacionales como internacionales. Ademas,
es importante que el DANE y otros centros de produccion estadistica amplien la informacion
disponible sobre el sector, lo que proporcionaria herramientas mas sélidas para disefiar e implementar
medidas orientadas a fortalecer su desempefio en el mediano plazo.

Por su parte, se puede aprovechar el dinamismo de los juegos de azar en linea de manera sostenible
a mediano plazo, a través del fortalecimiento de su marco regulatorio, promoviendo una mayor
formalizacion y buscando un tratamiento tributario similar al de otras actividades econémicas. En
linea con el principio de equidad horizontal, es importante que este tipo de apuestas reciban un
tratamiento tributario equivalente al de los demas actores del mercado y sean sujetas al IVA, dado que
actualmente estan exentas de este impuesto. La implementacion de estas medidas podria incentivar
la creacion de empresas y empleo formal en el sector, al mismo tiempo que aliviaria las presiones
fiscales que enfrenta el Gobierno nacional y mitigaria las potenciales externalidades negativas en
salud publica.

En detalle, el auge de los juegos de azar puede generar externalidades negativas, como la ludopatia,
que afectan tanto la salud publica como la sostenibilidad macroecondmica y fiscal del pais. Segun
Wardle et al. (2024)°, un dinamismo en los juegos de azar puede conducir a pérdidas de empleo,
efectos negativos en la salud, mayor criminalidad, y un aumento en el riesgo de suicidio y violencia
doméstica. Por ejemplo, en el Reino Unido, los costos fiscales asociados con los trastornos del juego
se estimaron en 1,4 mil millones de libras al afio®, sin contar los impactos en productividad derivados
de este trastorno. En Brasil, se evidencié que el 20% de las transferencias de un programa de
asistencia social fueron destinadas por la poblacién vulnerable a los juegos de azar, mientras que
algunas personas solicitaron préstamos a altas tasas de interés para financiar su consumo en
apuestas en linea’. Esta realidad subraya la necesidad de implementar estrategias de salud publica
que fortalezcan la regulaciéon de la industria y prevengan la materializacion de los dafios y costos
mencionados®.

5Wardle, H. et. al. (2024). The Lancet Public Health Commission on gambling. The Lancet Public Health. Volume 9, Issue 11, €950 -
€994. Recuperado de:

6 Bhattacharjee, A - Dolton, P - Mosley, M - et al. The fiscal costs and benefits of problem gambling: towards better estimates.
National Institute of Economic and Social Research, London, 2023. Recuperado de:
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8 De acuerdo con Wardle et al. (2024), se pueden adelantar estrategias para reducir la exposicién masiva a los juegos de azar,
especialmente de nifios y jévenes, y adelantar programas de atencién en salud para las personas que padezcan dicho trastorno.
Asi como una regulacién relacionada con el disefio de los juegos de azar que sea consistente con su potencial riesgo para los
consumidores.
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https://www.bloomberg.com/news/features/2024-11-13/brazil-welfare-checks-help-fuel-gambling-spree-government-intervention?srnd=homepage-americas&sref=vuYGislZ
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

NTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

VIGILADD SUPERI

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




