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El Brexit afectara significativamente el PIB del Reino Unido en los préoximos 2 afos y el
desempeno de la economia mundial, lo que conducira a mayor laxitud monetaria global.

Impacto del Brexit sobre el PIB del Reino Unido

% del PIB
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IEA NIESR (EEA) NIESR (FTA) GS OECD  NIESR (WTO) FMI HM Treasury

Fuente: Goldman Sachs

® E| Brexit es un gran choque de confianza y de incertidumbre que afectara principalmente la inversion en el Reino Unido y
el crecimiento econdmico en el corto plazo, restando 2.75% del PIB en los proximos 18-24 meses.

® E| Brexit impactard en alguna medida el crecimiento econémico de la zona euro (0.5 puntos en los proximos 2 anos) vy el
de Japdn (0.25 puntos).

® E| Brexit conducird a mayor estimulo por parte del Banco de Inglaterra (BoE), a la extensién de los programas de liquidez
del Banco Central Europeo (BCE) y del Banco de Japdn (BoJ).
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El riesgo de deflacion vuelve a ser una preocupacion en la Eurozona. El Banco Central
Europeo amplié su programa de estimulo monetario en marzo y esperamos medidas
adicionales en el segundo semestre, especialmente luego del Brexit.

Inflacion anual en la Eurozona Expectativas de inflacion implicitas en la curva de swaps en
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En Japodn, la recuperacion econdmica y el desempeio de la inflacion han decepcionado.

Las preocupaciones sobre China y el Brexit generan mayores riesgos a la baja. Esperamos
que el BoJ continue inyectando liquidez al menos por 2 afios mas.

Inflacién al consumidor en Japdn (sin alimentos frescos)

Gasto real de los hogares en Japon
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El monto de inyecciones de liquidez en 2017 sera el mas alto historico. Japon y Europa
inyectaran USS2 trillones el préximo afio.

Compra mensual de activos de los principales bancos centrales
(EEUU, Inglaterra, Eurozona y Japon)
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En EEUU se evidencian seiales de un lento crecimiento econdmico en los préximos
trimestres y la victoria de Trump genera incertidumbre que podria debilitar la economia

en el primer semestre de 2017, asi que la Fed seguird siendo cauta en su proceso de
normalizacion monetaria.

Indice de indicadores lideres (LEl) del Conference
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También nos preocupa la seiial que esta enviando el indice de Condiciones del Mercado

Laboral (LMCI) que construye la Fed, pues sugiere que el panorama econdmico continuda -
siendo fragil.

Indice de Condiciones del Mercado Laboral en EEUU de la Probabilidad de recesion en EEUU segun el modelo de la

Junta de Gobernadores de la Reserva Federal

Fed de Nueva York
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Aunque el mercado laboral en EEUU ha mejorado, hay evidencia de que los niveles de
subutilizacion laboral auin siguen siendo elevados.

Diferencial entre la tasa de desempleo total y la tasa de

Salario nominal promedio por hora en EEUU
desempleo U6 en EEUU
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Trump planea aumentar significativamente el gasto publico, especialmente en defensa e
infraestructura, y hacer una reforma fiscal que recorte los impuestos sobre la renta que
implicaria un deterioro importante del déficit fiscal y la deuda publica.

Nivel de deuda en poder del publico segun las Cambios en cifras fiscales en los proximos 10 afios segun
propuestas de Trump y Clinton los planes de Trump y Clinton
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No es claro que Trump pueda llevar a cabo sus planes de mayor estimulo fiscal: la nueva
Camara de Representantes tiene una fuerte inclinacion por la disciplina fiscal y su
blueprint de reforma tributaria es neutral, a diferencia de la que propone Trump.

Impacto en el recaudo federal de los proximos 10 afios de las propuestas de reforma tributaria de la Camara de
Representantes y de Trump (Millones de millones de délares)

Camara Republicana Plan inicial de Trump Plan final de Trump
Impuestos -_—
Estatico Dinamico Estatico Dinamico Estatico Dinamico
Sobre la renta de individuos -1.0 0.6 -10.2 -9.5 -2.2/-3.7 -1.1/-2.5
Ala nédmina 0 0.7 0 0.8 0 0.1
Sobre la renta de empresas -1.2 -1.3 -1.5 -1.4 -1.9 -2.0
Especificos al consumo 0 0.1 0 0.1 0 0.1
Por donaciones y herencias -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Otras fuentes de ingresos 0 0.1 0 0.1 0 0.1

Fuente: Tax Foundation
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En contraste, Trump propone una serie de medidas antiglobalizacién que darian reversa a
las politicas de libre comercio.

® |mposicion de tarifas comerciales a paises como México y China.

® Renegociacién de algunos tratados de libre comercio (particularmente el NAFTA, aunque los
tratados con Colombia, Chile y Perud también podrian afectarse).

® Declarar a algunos paises (China) como manipuladores de monedas.

® Retirarse de la Organizacion Mundial del Comercio (WTO) y del Acuerdo Transpacifico de
Cooperacién Econdmica (TPP), entre otras.

" En caso de que se implemente esta agenda, muy seguramente otros paises responderian con
medidas similares, lo cual tendria un efecto altamente negativo sobre el sector corporativo en
EEUU, especialmente en las empresas multinacionales, y sobre el mercado laboral en ese pais.

® |gualmente, los planes de salud e inmigracion de Trump tendrian efectos negativos sobre el
crecimiento econdmico.
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El impacto de estas medidas se esta reflejando en tasas de interés de largo plazo mas
altas, curvas de rendimiento mas empinadas y un fortalecimiento del délar, pero los
mercados le estan dando mas peso a lo positivo que a lo negativo.

Pendiente de la curva de los bonos del Tesoro de EEUU Tasas de Bonos del Tesoro en EEUU
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Igualmente, las expectativas de mayor estimulo fiscal en EEUU se estan reflejando en un
aumento importante de las expectativas de inflacion a todos los plazos.

Inflacién en EEUU (indice de precios PCE) Inflaciones implicitas en las tasas de los Bonos del
Tesoro de EEUU
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En 2016 descendieron las estimaciones de incrementos de la tasa objetivo en EEUU en los
proximos anos y de la tasa terminal, segin lo anticipamos, pero en 2017 se podria
observar una tendencia opuesta como resultado de los planes de mayor estimulo fiscal.

Proyecciones de tasa de interés de los miembros del Comité de la Fed
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Mediana Sep-16 0.625 1.125 1.875 2.875
Mediana Jun-16 0.875 1.625 2.375 3.00
Mediana Mar-16 0.875 1.875 3.00 3.25
Mediana Dic-15 1.375 2.375 3.25 3.50

//

@y Corficolombiana




La fuerte expansion de liquidez en los paises desarrollados ejercera un contrapeso
importante a unas tasas de interés permanentemente mas altas en EEUU, lo cual
favorecera episodios de recuperacion de activos de alto riesgo y de paises emergentes.

Tasas de los bonos a 10 ainos de las principales economias del mundo
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El indice Global Aggregate Government de Bloomberg-Barclays tenia casi 11 trillones de dodlares de bonos
transandose con tasas negativas antes de la eleccidon de Trump, lo que corresponde a 35% del indice, mientras que al

cierre de 2015 ese porcentaje ascendia a 12.8% y hace 2 afios era cercano a 0%. Actualmente son 7 trillones de
ddlares con tasas negativas o 25% del indice.
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A pesar de que la sabiduria convencional sugiere que una subida de tasas de interés en
EEUU deberia ser negativo para activos emergentes y riesgosos, la evidencia historica

muestra lo contrario.

Retorno promedio de una seleccion de clases de
activos durante los 6 ciclos de subida de tasas en
EEUU desde 1983
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Cambio en prima de riesgo crediticio en
activos de renta fija durante los 6 ciclos de
subida de tasas en EEUU desde 1983
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Igualmente, el délar ha presentado una depreciacion en los meses siguientes al inicio de

los ciclos de subidas de tasas por parte de la FED, mientras que la expectativa previa al
hecho habia causado un fortalecimiento de la moneda.

Reaccion del dolar ante cambios en la tasa de la FED
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En Colombia, esperamos que la expansion econdmica siga siendo baja en 2017, sin
embargo la tasa de crecimiento del PIB sera mayor frente a 2016, principalmente por una
contribucion significativa de los proyectos de 4G.

Proyecciones PIB (Componentes de la demanda)

PIB
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El PIB entré en una nueva fase de desaceleracion en 2T16, por el debilitamiento del
consumo privado. La mayor inflacidon, el endurecimiento de la politica monetaria y el
deterioro del mercado laboral y la confianza comenzaron a sentirse este ano. Algunos de
estos lastres se iran disipando en 2017.

PIBy demanda interna
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La inversion fija continud contrayéndose, en parte influenciada por la devaluacion y por
los recortes de inversion de las petroleras. La incertidumbre por la reforma tributaria

parece estar teniendo efectos adversos en los ultimos meses. Estos factores se iran
diluyendo en 2017.

Inversién fija Cartera de crédito comercial en pesos
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Esperamos que la construccidon en obras civiles, y especificamente en los proyectos de 4G,
sume varias décimas al crecimiento del PIB en 2017. El efecto negativo de la inversion en
oleoductos comenzara a diluirse.

Indicador de Inversion en Obras Civiles (110C)
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Todos los programas de impulso a la construccion de vivienda de finales del PIPE 2.0 han
comenzado a ejecutarse en 2016, pero con retrasos, y en 2017 se asignaran cupos
similares. Esto podria favorecer un repunte moderado de este componente en 2017, pero
la dinamica de edificaciones no residenciales se seguira debilitando.

Programas gubernamentales de estimulo a la construccién de vivienda (miles)

Programa :I'i!ao de Ejecucion Ejecucion Cupos Cupos

vivienda* 2015 2016** 2017 totales
Vivienda Gratuita 2 VIP 10 12 8 30
Mi Casa Ya - Ahorradores (VIPA) VIP 5 30 31 66
Mi Casa Ya - Cuotainicial VIS-VIP 0 21 19 106
Mi Casa Ya - Subsidio a la tasa de interés (FRECH Il) VIS-VIP 30 33 33 130
Mi Casa Ya - Subsidio a la tasa de interés No VIS 0 25 25 50
Total 45 121 116 382

Fuente: MinHacienda, MinVivienda.

*VIS: Vivienda de Interés Social, VIP: Vivienda de Interés Prioritario. Las VIP son las de menor valor dentro de las VIS.

**Ejecucion estimada
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El gasto publico crecera mas en 2017 que en 2016, incluso sin incluir el aumento del
recaudo que resulte de la reforma tributaria. El gasto regional en 2016 se debilité debido
al ciclo politico de nuevos gobiernos, pero este efecto desaparecera en 2017..

Balance fiscal regional y local y su ciclo politico
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Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016, Ministerio de Hacienda.

Gasto publico segun el Presupuesto General de la Nacion sin reforma tributaria (Billones de pesos)
Variacion Var. real Variacion Var. real

2015* 2016* 2017

2015/2016 2015/2016 2016/2017 2016/2017
Presupuesto total de gasto 207.6 210.6 224.4 1.4% -5.7% 6.6% 2.2%
Funcionamiento 114.5 126.7 137.2 10.6% 2.8% 8.3% 3.8%
Inversién 46.1 36.7 32.9 -20.4% -26.0% -10.3% -14.0%

0.5% 6.6%. 15.1%

Servicio de deuda
Gastos sin deuda
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La inflacidon caera con fuerza hasta 2T17, lo que permitira el inicio de recortes de la tasa de
BanRep en 1T17. Los efectos de los choques inflacionarios se estan diluyendo, la demanda
se sigue debilitando y las bases estadisticas seran favorables en los proximos meses.

Inflacion total y sin alimentos Inflacion de alimentos
9% 18% | ——Total Alimentos i 45%
—Inflacién total 16% Procesados 40%
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Fuente: DANE, Célculos Corficolombiana
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Los precios de los alimentos perecederos lideraran la correccion a la baja. El
comportamiento del precio de la papa ayuda a entender lo que pasara con la inflacion de
los perecederos en los préximos meses.

Inflacién de alimentos perecederos Precio de la papa
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Fuente: DANE, Calculos Corficolombiana. Fuente: DANE, SIPSA
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La inflacion de alimentos (maximo de 15.7% anual en julio) sera la que mas contribuira a
la correccion de la inflacion anual en 2516 y 1517.
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Contribucion a la inflacion

Inflacién mensual promedio Inflacién anual de
en lo que resta del aiio alimentos a dic-16
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Fuente: Calculos Corficolombiana
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La inflacion de transables también ha ejercido presiones inflacionarias por la devaluacion.
Esperamos que estas presiones se disipen en lo que resta del afio y en 2017 por una fuerte
caida en la tasa de devaluacidn anual.

Inflacion de bienes y servicios transables Variacién anual de la tasa de cambio
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Una menor inflacion mensual de transables (maximo de 7.88% anual en julio) también
contribuira a la reduccion de la inflacion anual.

Inflacion mensual de transables
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Escenario inflacion de transables

Inflacion mensual promedio Inflacién anual de Contribuciodn a la inflacion

en lo que resta del afio transables a dic-16 anual total a dic-16 (pbs)

0.35% 5.95% -14

Fuente: Calculos Corficolombiana
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Los precios de energia en bolsa han caido fuertemente luego del Fendmeno de El Niio,
pero los precios en contratos no. Si los precios a los usuarios finales no incluyeran esa
reduccidn, la inflacion de la energia también ayudaria a reducir la inflacion anual.

Precios de energia Inflacion mensual de energia
Promedio jul-15
——Precio bolsa nacional 4% a may-16'11 09%
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Fuente: UPME (No incluimos en esta gréfica el 18 de noviembre de 2015 cuando el que el precio promedio de contratos
alcanzé 590 pesos por kWh)

Escenario inflacion de energia

Inflacion mensual promedio Inflaciéon anual de

Contribucion a la inflacion

en lo que resta del afio* energia a dic-16 anual total a dic-16 (pbs)
0.00% 6.11% -14
Fuente: Calculos Corficolombiana
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Los ultimos datos de la balanza de pagos confirmaron que el déficit de la cuenta corriente
continla corrigiéndose a un mayor ritmo del que esperaba BanRep. Esto también
permitira que el ciclo de recortes de la tasa de intervencidon comience en 1T17.

Miles de millones de ddlares

Cuenta corriente y sus principales componentes
(suma 4 trimestres)
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Los datos confirman que el endurecimiento de la politica monetaria esta cumpliendo mas rapidamente con el objetivo

de reducir el déficit externo y los riesgos asociados a éste, que han sido dos de las grandes preocupaciones de BanRep.
Ademas, la Linea de Crédito Flexible con el FMI se amplié de 5.4 a 11.5 mil millones de ddlares por 2 afnos mas.
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Las expectativas de inflacion ya se encuentran dentro del rango meta. Creemos que
BanRep comenzara a recortar su tasa de intervencion en enero (0o a mas tardar, en
febrero), para que cierre 2017 en 5.50%.

Inflaciéon implicita en la curva de TES Cero Cupdn
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Fuente: Infovalmer. Célculos: Corficolombiana
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Nos preocupaba el efecto inflacionario que podria tener la propuesta de reforma
tributaria de la Comision de Expertos, que podria haber sido de hasta 2 puntos
porcentuales, si se adoptaba la totalidad de la propuesta.

Resumen del impacto inflacionario de la propuesta de reforma tributaria de la Comision de Expertos Tributarios
Ponderacion en el IPC*  Efecto en lainflacion

Rubro de gasto basico

(base 2008) anual (p.p.)
No gravados 40.7% 0.00
Bienesy servicios que se gravarian a la tarifa del IVA de 19% 19.3% 0.59
Bienes y servicios que se gravarian a la tarifa del IVA de 5% 12.3% 0.61
Bienes y servicios que se gravarian a la tarifa del IVA de 10% 2.4% 0.11
Bienes y servicios que se gravarian con el Impuesto al Consumo 12.8% 0.33
Combustibles (Impuesto Nacional a los Combustibles) 2.9% 0.09
Cerveza 0.4% 0.13
Cigarrillos 0.1% 0.03
Subtotal 90.8% 1.9
Bienes y servicios con incertidumbre o sobreestimacion 9.2% 0.34
Total 100.0% 2.2

Fuente: DANE, Comisidn de Expertos para la Equidad y la Competitividad Tributaria. Calculos: Corficolombiana

* indice de Precios al Consumidor




Sin embargo, el efecto inflacionario de la propuesta de reforma tributaria que presenté el
Gobierno seria mucho mas moderado: podria llegar hasta 0.85 puntos porcentuales, pero
dada la debilidad de la economia, estimamos que el efecto real seria de unos 0.5 p.p.

Impacto maximo de la propuesta de reforma tributaria sobre la inflaciéon anual

Ponderacion en el IPC Efecto en la inflacion

Rubro de gasto basico

(Base 2008) anual (p.p.)
Bienes y servicios cuya tarifa de IVA pasaria de 16% a 19% 22.1% 0.54
Gaseosas y maltas 0.8% 0.13
Tarifa de IVA de 16% a 19% 0.02
Impuesto al Consumo de bebidas azucaradas de 300 pesos por litro 0.11
Cigarrillos 0.1% 0.08
Tarifa de IVA de 16% a 19% 0.00
Impuesto al Consumo pasaria de 701 a 2100 pesos por cajetilla 0.08
Combustibles (Impuesto al Carbono) 2.9% 0.04
Juegos de azar (loteria) (pasarian de ser excluidos de IVA a pagar tarifa de 19%) 0.3% 0.04
Comidas fuera del hogar (ampliacion de base gravable del Impuesto al Consumo) 8.1% 0.02
Periddicos y revistas (tarifa de IVA de 0% a 5%) 0.1% 0.01
Otros servicios de telefonia (Impuesto al Consumo internet movil e IVA internet fijo) 0.1%* 0.00
Total 34.5% 0.86

Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana

* Otros servicios de telefonia pondera 0.6%, sin embargo en este gasto bdsico se encuentran: Café internet, Ilamadas de larga distancia desde teléfonos
publicos, pago de llamadas por minuto desde celular en |a calle a cualquier destino, internet movil, internet residencial.
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La caida de los precios del petrdleo seguira afectando la oferta mundial en el corto plazo,
especialmente la produccion no convencional, cuya tasa de declive es mas alta y cuyos
costos de produccion son mas elevados.

Produccion de petr6leo en EEUU Curvas de produccion segtn tipo de pozo (Pico de
10 produccion = 100%)
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Las petroleras en EEUU han reducido fuertemente sus inversiones (US$100bn en 2016 vs
USS200bn en 2014), especialmente las que producen petréleo no convencional. Las
plataformas de perforacion y la solicitud de permisos de exploracion se han desplomado.

Capex de empresas petroleras en EEUU (variacién entre Plataformas de perforacion de petrdleo activas en
2014 y 2015) EEUU
0 1,800
-5 1,600
-10 1,400
(%]
12 £ 1,200
-15 5 7
_ £ 1,000
xX20 a
S 800
o
-25 o
g 600
30 27 z
30 400
-35 200
-40 -37 0
Grandes Nacionales Alta Media y baja $ 3 %? 8 8. 8. :. :." f—j q 3. N’." E. 3| ﬂ. UH? $ :i
capitalizacién capitalizacion TomnokRomnomRoOmnomRoOBdO RO
bursatil bursatil ECESCECSESCSESESESE®SESFS

Fuente: ARC Financial Research y Chevron. Fuente: Baker Hughes
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Los costos de endeudamiento y la calidad crediticia de las empresas energéticas en EEUU,
y especialmente las que producen petréleo no convencional (pequenas con calificacion
crediticia de grado especulativo), se deterioraron peligrosamente a inicios de aio.

Prima de riesgo* de bonos corporativos en EE.UU. Prima de riesgo* de bonos corporativos del sector
) energético en EE.UU.
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Los bonos con grado de inversion del sector de energia en EEUU han aumentado
exponencialmente en los ultimos anos y pasaron de representar el 3.4% del universo total
de grado de inversidn corporativo en 2005 a 8.8% en 2015.

Bonos con grado de inversion del sector de energia en EEUU Participacion de los bonos con grado de inversién del sector
(indice Barclays US Credit-Energy) de energia en EEUU (Indice Barclays US Credit-Energy)
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Mas preocupante es que los bonos y préstamos con grado especulativo del sector
energético en EEUU también han aumentado sustancialmente en los ultimos 10 anos y
hoy representan el 15% del total de este tipo de bonos (vs 4% hace 10 aios).

Participacion de bonos y préstamos con grado
especulativo del sector energia en EEUU (indice Barclays
US HY-Energy)

Bonos y préstamos con grado especulativo del sector de
energia en EEUU (indice Barclays US HY-Energy)
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Las dificultades financieras del sector energético contagid al mercado de bonos
especulativos a inicios de ano, incluso en sectores que debian estar mejorando con la
recuperacion de EEUU. Por eso creiamos que las acciones de la Fed ayudarian a recuperar
el precio del petrdleo, evitando una crisis en ese pais.

Proporcion de bonos especulativos en niveles de distress o de dificultad financiera en EEUU (por sectores)
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Fuente: Barclays. *Diferencial sobre Bonos del Tesoro (Option-adjusted spread)
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Ademas, los excedentes en la capacidad de produccion de los paises de la OPEP se
encuentran en el nivel mas bajo de los ultimos 8 anos, lo cual genera riesgos de repuntes
fuertes de los precios ante tensiones geopoliticas en el Medio Oriente y Africa.

Excedentes de capacidad de produccion
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En efecto, los bajos precios del petroleo comenzaron a afectar la produccion en EEUU
desde mediados de 2015 y esperamos que esta tendencia continte a lo largo de 2017.

Produccién de petréleo en EEUU Variacién en la produccién anual de petréleo en
EEUU
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El crecimiento de la demanda sera mayor que el de la produccion en 2017, lo cual
comenzo a ocurrir este afo, principalmente debido a la caida en el suministro en EEUU.
Esperamos un precio promedio del Brent de 52 dpb en 2017 vs 45 dpb en 2016.

Cambios en la produccidon y consumo anual de petrdleo
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A pesar del abultado déficit de la cuenta corriente, éste esta totalmente financiado por la
cuenta de capitales privados (especialmente la Inversion Extranjera Directa) y la

participacion de los extranjeros en el mercado de deuda publica sigue aumentando.

Balanza de pagos, cuenta corriente e IED (acumulado 12
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Fuente: BanRep.
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Saldo de TES en poder de fondos de capital extranjero
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La reduccion del déficit externo y la ampliacion de la Linea de Crédito Flexible con el FMI
ayudaran a reducir las presiones al alza sobre la tasa de cambio en 2017.

Cuenta corriente y sus principales componentes

Renta de los factores y sus componentes (suma 4
(suma 4 trimestres)
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La balanza comercial seguira contribuyendo a la correccion del déficit externo y no esperamos un repunte del déficit de la
renta de los factores en los préoximos trimestres. Los pagos netos al exterior por renta de IED en Colombia seguiran
siendo casi nulos debido a la crisis minero-energética y a la incertidumbre que persiste para los proximos afios.
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En cuanto a flujos cambiarios (flujos de caja), las entradas de divisas por IED estan
superando amplia y consistentemente las salidas por el déficit de la cuenta corriente. Esto
ayudara a contener las presiones al alza sobre la tasa de cambio.

Déficit en cuenta corriente e Inversion Extranjera Directa Déficit en cuenta corriente e IED mensual (promedio mévil
(IED) segun la balanza cambiaria (acumulado 12 meses) 3 meses) segun balanza cambiaria
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*Las lineas punteadas corresponden a los datos mensuales.

Fuente: BanRep. Calculos Corficolombiana. Fuente: BanRep. Calculos Corficolombiana.
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Tras la eleccidon de Trump, el peso colombiano serd uno de los mas afectados en la region,
después del mexicano, debido a la alta exposicion al riesgo de barreras comerciales.

Exportaciones a EEUU Exportaciones a EEUU
% del PIB % del las exportaciones totales

30% | X 90% s
& )
o )
N 80% N
25%
70%
20% 60%
50%
15%
40%
10% 30%
20%
5%
10%
0% 0%

Mexico
Ecuador
Venezuela
Colombia
Chile
Peru
Brasil
Uruguay
Argentina
México
Venezuela
Ecuador
Colombia
Peru
Brasil
Chile
Uruguay
Argentina

LatAm ex-México

Fuente: FMI, WTO, Census Bureau

LatAm ex-México

Fuente: FMI, Census Bureau
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Ademas, Colombia es uno de los paises emergentes con mayor déficit de la cuenta
corriente, lo cual también hace que el peso colombiano sea especialmente vulnerable a
un fortalecimiento del ddlar frente a monedas emergentes, tras el triunfo de Trump.

Balance de cuenta corriente en la balanza de pagos
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Fuente: FMI, Corficolombiana
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Anexo. El rompecabezas fiscal y la reforma tributaria
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La renta petrolera del Gobierno Central paso de un maximo de 23.8 billones de pesos en
2013 (3.3% del PIB) a ser nula en 2016 y 2017. El impacto de la caida de los precios del
petrdleo se esta sintiendo mas este ano que en el 2015 y no se espera un repunte
importante en los préoximos anos. El gran reto es suplir esta caida de la renta petrolera.

Ingresos petroleros* del GNC
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Fuente: MinHacienda.
*Por concepto de impuesto de Renta y CREE, y dividendos de Ecopetrol.
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Las proyecciones de ingresos y gastos del Gobierno Nacional Central apuntan a que se
requieren ajustes fiscales de 1.2%-1.5% del PIB en 2017 y 2018, y de 2.5% del PIB en 2019.

Balance fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC)
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Fuente: Minhacienda. Calculos: Corficolombiana. *Marco Fiscal de Mediano Plazo
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Los niveles de déficit fiscal que exige la Regla Fiscal son consistentes con una senda
sostenible de la deuda publica a partir del proximo ano, pero es necesario hacer ajustes

fiscales importantes en los préoximos anos.

Deuda bruta del Gobierno Nacional Central (GNC)
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Fuente: MinHacienda. Calculos: Corficolombiana. *Marco Fiscal de Mediano Plazo
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El recaudo tributario en Colombia es bajo en relacion a su nivel de ingresos y a los

tos de gasto social.

requerimien

Recaudo tributario promedio (2011-2013)
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La tarifa del IVA en Colombia es baja, tiene muchas exenciones, y la evasion de este
impuesto es alta, asi que su recaudo es bajo (incluyendo el Impuesto al Consumo).

Tarifa General del IVA Recaudo de IVA/PIB Eficiencia-C* del IVA
México _ 16 México F 3.9 México F 0.3
0 10 20 30 0 3 6 9 0 0.3 0.6 0.9
. o % del PIB *El indice es la relacién recaudacion del
Tarifa 2012 (%) IVA/consumo, dividida por la tasa nominal
Fuente: Fedesarrollo, Gdmez-Sabani y Morén (2013) Fuente: Fedesarrollo, Gémez-Sabaniy Moran (2013) Fuente: Fedesarrollo, Gdmez-Sabaniy Moran (2013)
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La lista de bienes exentos de IVA es tan extensa que los hogares de ingresos altos son los
gue mas se benefician.

Beneficio de las exenciones y exclusiones del IVA por decil de ingreso
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Fuente: Fenochietto, Coelho, Pérez. "Hacia un sistema tributario mas competitivo". FMI (2011).

® El 20% de la poblacion con mayores ingresos recibe la mitad (50.9%) de los beneficios por exenciones y exclusiones de IVA;
el decil de mayor ingreso recibe el 33.8% de los beneficios y el de menor ingreso recibe el 2.3%.

® El decil de mayor ingreso se ahorra 14.6 veces mas de lo que se ahorra el de menor ingreso, siendo que el gasto medio del
primero es 5.8 veces el del segundo.
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Las empresas son las que mas contribuyen al recaudo de los impuestos directos en
Colombia (renta, CREE, patrimonio y riqueza) y en una proporcion excesiva, lo cual afecta
la competitividad y la desigualdad.

Impuestos directos a las personas y a las empresas como proporcion del total de impuestos directos*
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Muy pocas personas naturales pagan impuesto sobre la renta en Colombia y las
exenciones son excesivas.

Ingreso minimo para pago del impuesto sobre larenta  Recaudo de impuesto sobre la renta de personas naturales
sobre PIB per capita
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En contraste, la tasa efectiva de tributacion de las empresas es muy alta, especialmente la
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La propuesta de reforma tributaria del Gobierno simplifica el Estatuto Tributario, fortalece
la lucha contra la evasidon y redistribuye las cargas impositivas (disminuye la de las
empresas y aumenta la de las personas naturales).

Los 3 principales componentes del proyecto de reforma son:

= Se propone aumentar la tarifa general del IVA de 16% a 19% y aumentar la base gravable del
Impuesto al Consumo.

= Se propone aumentar la tarifa del impuesto sobre la renta de las personas naturales y aumentar
la base gravable. Se propone gravar dividendos que reciban personas naturales.

= Se propone unificar y reducir progresivamente las tarifas del impuesto sobre la renta de las
personas juridicas, y eliminar el impuesto a la riqueza.

Otros aspectos relevantes:

= Anti-evasion: penalizacion, control a las ESAL, control al uso de efectivo, cooperacidn para castigar
el uso indebido de paraisos fiscales, modernizacién del la DIAN.

= Formalizacidn e inversion: creacion de Monotributo, eliminar el impuesto a la riqueza, deduccién
plena del IVA de bienes de capital.

= Salud y medio ambiente: impuesto a bebidas azucaradas, aumento del impuesto a los cigarrillos,
impuesto al carbono en los combustibles.




El proyecto de reforma tributaria aumentaria el recaudo progresivamente en los préximos
5 anos, pero en montos menores al ajuste requerido, ademas de que el grueso de la
reforma depende de un aumento del IVA.

Recaudo adicional del Gobierno Nacional Central con reforma tributaria (Billones de pesos)

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022
IVA e Impuesto al Consumo 8.2 9.8 10.8 11.8 12.8 13.9
GMF (4 por mil) 0.0 0.0 2.2 4.8 7.8 11.4
Impuesto sobre la renta -1.9 -1.2 1.7 0.3 0.4 0.4
Impuesto al Carbono (combustibles) 0.9 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8
Subtotal 7.2 9.7 15.9 18.4 22.6 27.4
Gestion DIAN 0.0 0.0 3.6 5.0 6.6 7.2
Formalizacidon y mayor crecimiento 0.0 0.0 2.4 7.6 8.0 8.6

Recaudo adicional del Gobierno Nacional Central con reforma tributaria (% del PIB)

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 2022
IVA e Impuesto al Consumo 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1
GMF (4 por mil) 0.0 0.0 0.2 0.4 0.6 0.9
Impuesto sobre la renta -0.2 -0.1 0.2 0.0 0.0 0.0
Impuesto al Carbono (combustibles) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Subtotal 0.8 1.0 1.5 1.6 1.9 2.1
Gestiéon DIAN 0.0 0.0 0.3 0.4 0.5 0.5
Formalizacion y mayor crecimiento 0.0 0.0 0.2 0.6 0.6 0.6

Fuente: MinHacienda (Exposicion de motivos del proyecto de reforma tributaria)
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El aumento del recaudo de la reforma tributaria tiene componentes que generan gran
incertidumbre, ademas de que se requiere mantener la inversidon publica en niveles bajos.
El préximo Gobierno tendria que hacer otra reforma en la primera mitad de su periodo.

Gastos del GNC con propuesta de reforma tributaria Inversion del Gobierno Nacional Central (GNC)
% del PIB % del PIB
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Fuente: MinHacienda Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016.
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La inversion del GNC bajo fuertemente este afio y en ausencia de reforma tributaria
debera bajar mucho mas en 2017. Esperamos que la mayor parte del recaudo adicional se
destine a ese componente el préximo aio.

Balance fiscal del Gobierno Nacional Central sin reforma tributaria
Billones de pesos

2015 2016* 2016*

Tributarios 116.4 120.6 127.0 14.5% 14.2% 14.0%
DIAN 116.1 120.3 126.6 14.5% 14.1% 14.0%
No tributarios 0.7 0.7 0.7 0.1% 0.1% 0.1%
Recursos de Capital 10.7 4.5 5.0 1.3% 0.5% 0.6%
Excedentes de empresas 57 1.7 1.1 0.7% 0.2% 0.1%
Fondos especiales 1.6 1.9 2.2 0.2% 0.2% 0.2%
GastosTotales 1536 1611 1643  192%  19.0%  182%
Intereses 20.6 27.1 28.6 2.6% 3.2% 3.2%
Funcionamiento 108.5 117.5 124.2 13.5% 13.8% 13.7%
Inversion <245 165 125 > 3.1% 1.9% 1.4%
Préstamo neto -0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0% 0.0%

Balance ciclico

Ciclo econémico
Ciclo energético
BALANCE ESTRUCTURAL

Fuente: Ministerio de Hacienda * Valores proyectados
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La propuesta es mucho menos ambiciosa que la de la Comisidn de Expertos, que apuntaba
a un recaudo adicional del GNC de 1.5% del PIB en 2017-2018 y 2.5% en 2019. Creemos
que el proximo Gobierno debera presentar una reforma en sus 2 primeros anos.

Resumen del impacto estimado de las propuestas de la Comisidn Tributaria sobre el recaudo (Febrero 2016)

Billones de
9 B
Concepto % del Pl pesos de 2016

Impuesto nacionales (1+2+3+4)

Sin descuento IVA adquisicidon de bienes de capital 1.75 14.9

Con descuento IVA adquisicion de bienes de capital Q.95 8.1

Con descuento IVA adquisicion de bienes de capital en 3 anos 1.50 12.8
1. Impuestos directos (principalmente el impuesto sobre la renta) Neutral Neutral
2. IVA + Impuesto al Consumo

Sin descuento IVA adquisicion de bienes de capital 1.72 14.7

Con descuento IVA adquisicidon de bienes de capital 0.92 7.8
3. GMF -0.09 -0.8
4. Impuesto a la gasolina y al ACPM 0.12 1.0
Impuestos territoriales 0.39 3.3
5. Cigarrillos y tabaco 0.06 0.5
6. Cervezas y licores 0.15 1.3
7. Sobretasa a la gasolina y al ACPM 0.18 1.5

Fuente: Cdlculos Fedesarrollo, con base en Fedesarrollo y DIAN
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El impacto inflacionario de la propuesta de reforma tributaria es sustancialmente menor
que el de la Comision de Expertos.

Resumen del impacto inflacionario de la propuesta de reforma tributaria de la Comision de Expertos Tributarios
Ponderacion en el IPC*  Efecto en lainflacion

Rubro de gasto basico

(base 2008) anual (p.p.)
No gravados 40.7% 0.00
Bienes y servicios que se gravarian a la tarifa del IVA de 19% 19.3% 0.59
Bienes y servicios que se gravarian a la tarifa del IVA de 5% 12.3% 0.61
Bienes y servicios que se gravarian a la tarifa del IVA de 10% 2.4% 0.11
Bienes y servicios que se gravarian con el Impuesto al Consumo 12.8% 0.33
Combustibles (Impuesto Nacional a los Combustibles) 2.9% 0.09
Cerveza 0.4% 0.13
Cigarrillos 0.1% 0.03
Subtotal 90.8% 1.9
Bienes y servicios con incertidumbre o sobreestimacién 9.2% 0.34
Total 100.0% 2.2

Fuente: DANE, Comisién de Expertos para la Equidad y la Competitividad Tributaria. Calculos: Corficolombiana

* indice de Precios al Consumidor

® |a propuesta de reforma tributaria que presenté el Gobierno resultaria en un aumento de la carga impositiva de los
hogares, incluyendo mayores tarifas que afectarian al alza los precios finales al consumidor de algunos bienes y servicios.

® Sin embargo, el impacto inflacionario seria sustancialmente menor que el de la propuesta de la Comisidon de Expertos
Tributarios que analizamos hace algunos meses.




El aumento de la tarifa del IVA es lo qué mas aportaria a incrementar la inflacion.

= Se propone aumentar la tarifa general del IVA de 16% a 19% y sumaria 0.54 puntos porcentuales
(p.p.) a la inflacién (las gaseosas y los cigarrillos también estan en esta categoria, pero calculamos
su impacto por separado y en conjunto con los otros impuestos especificos que se proponen para
estos bienes).

= Se propone crear un Impuesto al Consumo de bebidas azucaradas (gaseosas, maltas y algunos
jugos) de 300 pesos por litro y que su tarifa de IVA aumente de 16% a 19%. Esto implicaria un
incremento de 15% en el precio de las bebidas azucaradas y sumaria 0.13 p.p. a la inflacién.

= Se propone aumentar el componente especifico del Impuesto al Consumo de los cigarrillos de
701 a 2100 pesos. Los cigarrillos se gravan con la tarifa del IVA de 16% y el Impuesto al Consumo
especifico representan alrededor de 23% del precio final de venta. Esto implicaria un incremento
de 55% en el precio de los cigarrillos y sumaria 0.08 p.p. a la inflacidn.

= Se propone crear un Impuesto al Carbono en los combustibles, que en el caso de la gasolina seria
de 135 pesos por galdn. Esto implicaria un incremento de 1.8% en el precio de la gasolina, y
sumaria 0.04 p.p. a la inflacion.




Otras propuestas de mayores impuestos a las bebidas azucaradas, cigarrillos y
combustibles también contribuirian significativamente al efecto al alza en la inflacion.

= Se propone que las loterias (juegos de azar en el IPC) pasen de ser excluidas del IVA a pagar la
tarifa general de 19%, lo cual sumaria 0.04 p.p. a la inflacion.

= Se propone aumentar el nimero de establecimientos obligados a cobrar el Impuesto al
Consumo de restaurantes y bares de 8% (comidas fuera del hogar en el IPC), disminuyendo el
requisito de limite inferior de sus ingresos brutos totales, lo cual sumaria 0.02 p.p. a la inflacidn.

= Se propone aumentar la tarifa de IVA de los diarios y publicaciones periddicas (periddicos y
revistas en el IPC) de 0% a 5%, lo cual sumaria 0.01 p.p. a la inflacion.

= Algunas otras propuestas que incorporamos en nuestro calculo, pero que no alcanzan a sumar
mas de 0.01 p.p. a la inflacidn, son la de aumentar la tarifa del IVA para el internet fijo en estrato
3a5%yenestratos 4,5y 6 a 19%, y la de aplicar el Impuesto al Consumo a los servicios de
internet movil (ambos estan incluidos en “otros servicios de telefonia” en el IPC), entre otras.
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La propuesta de reforma tributaria del Gobierno sumaria un maximo de 0.85 p.p. a la
inflacion, pero el impacto real podria ser cercano a 0.5 p.p. en 2017.

Impacto maximo de la propuesta de reforma tributaria sobre la inflaciéon anual

L. Ponderacidon en el IPC Efecto en lainflacidn
Rubro de gasto basico

(Base 2008) anual (p.p.)
Bienes y servicios cuya tarifa de IVA pasaria de 16% a 19% 22.1% 0.54
Gaseosas y maltas 0.8% 0.13
Tarifa de IVA de 16% a 19% 0.02
Impuesto al Consumo de bebidas azucaradas de 300 pesos por litro 0.11
Cigarrillos 0.1% 0.08
Tarifa de IVA de 16% a 19% 0.00
Impuesto al Consumo pasaria de 701 a 2100 pesos por cajetilla 0.08
Combustibles (Impuesto al Carbono) 2.9% 0.04
Juegos de azar (loteria) (pasarian de ser excluidos de IVA a pagar tarifa de 19%) 0.3% 0.04
Comidas fuera del hogar (ampliacion de base gravable del Impuesto al Consumo) 8.1% 0.02
Periddicos y revistas (tarifa de IVA de 0% a 5%) 0.1% 0.01
Otros servicios de telefonia (Impuesto al Consumo internet moévil e IVA internet fijo) 0.1%* 0.00
Total 34.5% 0.86

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana

* Otros servicios de telefonia pondera 0.6%, sin embargo en este gasto bdsico se encuentran: Café internet, Ilamadas de larga distancia desde teléfonos
publicos, pago de llamadas por minuto desde celular en la calle a cualquier destino, internet movil, internet residencial.

//

@ Corficolombiana




La propuesta de reforma tributaria aumentaria la carga impositiva de los hogares en 9
billones de pesos (1% del PIB).

= Un incremento de la tarifa del IVA de 16% a 19% aumentaria el recaudo en 8.5 billones de
pesos anuales. Sin embargo, el proceso de ajuste de los establecimientos comerciales a la nueva
tarifa podria tardar un par de meses desde que entre en vigencia la reforma, asi que el aumento
efectivo del recaudo por este concepto seria de 6.8 billones de pesos en 2017.

= El aumento de la base gravable del Impuesto al Consumo aumentaria el recaudo en 1.6 billones
de pesos en 2017.

= El nuevo Impuesto al Carbono sobre los combustibles aumentaria el recaudo en 0.9 billones de
pesos en 2017 y una porcién de este aumento estaria afectando a las personas naturales.

= El incremento que se propone de la base gravable y de las tarifas que aplicarian al impuesto
sobre la renta de las personas naturales no tendria un impacto significativo en el recaudo en
2017, sino a partir de 2018 (2.4 billones de pesos). Esto se debe a que las declaraciones del
impuesto sobre la renta del préximo afio se liquidaran con las tarifas actuales, mientras que el
aumento en el recaudo por retenciones en la fuente no seria muy significativo.




La menor inflacion y un aumento en el crecimiento de los salarios reales contribuiran a
compensar parte del aumento de la carga impositiva de los hogares y evitar una mayor
desaceleracion del consumo privado en 2017.

" la inflacidon anual promedio bajara de 7.6% este afo a 4.3% en 2017 (5% si incluimos el impacto
de la reforma), o mas de 2.5 puntos. Dado que el consumo privado equivaldra a 600 billones de
pesos en 2017 (65% del PIB), los hogares experimentaran una liberacion de recursos (mayor
capacidad de compra) cercana a 15 billones de pesos con respecto a este ano.

® |Los salarios nominales aumentaran por encima de 6% el proximo afio, debido a que la inflacién de
cierre de 2016 se ubicara en 5.9%. Este aumento sera mayor que la inflacién anual promedio que
estimamos para 2017, lo que implica un aumento en los salarios reales y contrasta con lo ocurrido
en 2016, cuando los salarios nominales aumentaron 7%, por debajo de la inflacion anual
promedio de 7.6%.

® Esperariamos que el impacto del aumento de los impuestos a las personas naturales en el gasto
de los hogares se sienta con mayor fuerza durante el primer semestre de 2017 y que se modere
en el segundo semestre.

® El consumo privado creceria a una tasa de 2.3% el proximo afio, un poco menos que el 2.6% que
esperamos para todo 2016 y muy inferior al 3.1% a/a que se registré en el primer semestre de
este ano.
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La propuesta de aumentar el impuesto sobre la renta de las personas naturales no
aumentaria la carga tributaria en 2017 sino a partir de 2018, en aproximadamente 2.4
billones de pesos ese ano.

Tasa efectiva de tributacidon de personas naturales (asalariados) con exencion de pensiones voluntarias y AFCs
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En contraste, la reforma tributaria permitira que el gasto publico crezca mas en 2017 que
en 2016.

Gasto publico segun el Presupuesto General de la Nacion SIN reforma tributaria (Billones de pesos)

Variacion Var. real Variacion Var. real
Aot A 2017 2015/2016 2015/2016 2016/2017 2016/2017
Presupuesto total de gasto 207.6 210.6 224.4 1.4% -5.7% 6.6%
Funcionamiento 114.5 126.7 137.2 10.6% 2.8% 8.3% 3.8%
Inversion 46.1 36.7 329 -20.4% -26.0% -10.3% -14.0%

Servicio de deuda 47.0 472 . 54.3, 0.5% =6.6% 15.1% 10.4%,
Gastos sin deuda

Variacion Var. real Variacion Var. real
AL AT 2017 2015/2016 2015/2016 2016/2017 2016/2017
Presupuesto total de gasto 207.6 210.6 231.6 1.4% -5.7% 10.0%
Funcionamiento 114.5 126.7 137.2 10.6% 2.8% 8.3% 3.8%
Inversion 46.1 36.7 40.1 -20.4% -26.0% 9.3% 4.8%

Servicio de deuda 47.0 47.2 . 54.3 0.5% -6.6% 15.1% 10.4%.
Gastos sin deuda

=  Con el proyecto de reforma de tributaria, que aumentaria el recaudo en 7 billones de pesos, el presupuesto total de
gasto aumentaria a 231.6 billones, lo que implica un crecimiento nominal de 8.4% y real de 3.9%.
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Un acuerdo de paz elevaria el crecimiento del PIB en el mediano-largo plazo, pero no
esperamos un impacto importante en el de corto plazo porque los costos fiscales son
considerables y porque la liberacion de recursos de defensa tardara varios anos.

®  Un acuerdo de paz aumentaria el crecimiento potencial

del PIB en el mediano-largo plazo debido al aumento en 5.0
la confianza inversionista, al menor gasto militar, a la —Colombia
liberacion de recursos publicos para inversion social y en 45 —Mundo
infraestructura, y a una mayor inversion privada (con ' ” —— América Latina
especial énfasis en el sector agricola).
4.0
®  No obstante, dudamos que la liberacién de recursos que
se destinan a defensa se materialice en el corto plazo. o 35
a
®  El Estado tendra que fortalecer su presencia en donde g
dominaba la guerrilla, y en las ciudades, para evitar x 3.0
brotes de violencia urbana. El gasto en defensa se debera
mantener en los primeros afios posteriores a un acuerdo 25
de paz.
®  El Estado tendra que sufragar los gastos que resulten de 2.0
los compromisos incluidos en los acuerdos de paz y los de
la reparacion a las victimas (estimacién de estos gastos no 1.5
es precisa, pero podria rondar los 80 billones de pesos en
los préximos 10 afios o casi 10% del PIB). 10

u El impacto sobre el crecimiento de corto plazo sera A A N R SRR = R Rt
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limitado. A4 4 4 d 4 4N NN~

Fuente: Banco Mundial
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Ademas, creemos que una porcion significativa del “dividendo de paz” ya se ha
materializado en los ultimos 10-15 anos, asi que el impacto en el crecimiento del PIB
podria ser menor de lo que se ha mencionado (del orden de 0.5 puntos porcentuales).

Ingreso per capita en Colombia y América Latina Tasa de inversion en Colombia y América Latina
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En efecto, el crecimiento potencial del PIB de Colombia aumentd en los ultimos 10 anos
como resultado de los avances en seguridad y su impacto en la inversion. Sin embargo, el
auge de los precios de las materias primas también contribuyeron a este aumento.

PIB potencial en Colombia
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El posconflicto podria generar costos anuales adicionales de 1.1% del PIB, incluyendo los
programas que se vienen implementando en los ultimos anos.

Costos anuales del posconflicto

Programas

Desmovilizacion, desarme y reinsercion 0.1%

Reforma rural (Misidn para la Transformacion del Campo) 1.2%
Restitucion de tierras 0.8%
Créditos al sector rural 0.1%
Inversion rural 0.1%
Seguridad social en pensiones a la poblacion rural 0.2%

Reparacion a las victimas (Ley 1448 de 2011) (Excluye restitucidn de tierras) 0.9%

Jurisdiccion Especial para la Paz 0.0%

Total costos brutos 2.2%

Apropiaciones presupuestales existentes
Instituto Colombiano de Desarrollo Rural (Incoder)
Unidad para la Atencidn y Reparacion Integral a las Victimas

- 1.1%
Agencia Colombiana para la Reintegracion

Unidad de Restitucidon de Tierras

Total costos netos

Calculos: Corficolombiana (basado en DNP, ANIF, Bank of America)
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El proyecto de reforma tributaria podria garantizar el comienzo de una senda de déficit
fiscal sostenible, pero dados los ingresos que se requieren para cumplir la Regla Fiscal y
los del posconflicto, se necesitaran mas reformas a finales de esta década.

Ingresos del GNC segun el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016
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Ademas, los ingresos petroleros que estan consignados en el MFMP también parecen ser
optimistas, pues las inversiones que se requeririan para que se cumpla la estimacion de
produccion de petrdéleo en los proximos anos son muy exigentes.

Prondstico de produccion de petréleo en Colombia (ACP)
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Es muy factible que la reforma tributaria incluya una reduccion de la tarifa de retencion
en la fuente para inversionistas extranjeros en el mercado de deuda. Esto podria tener un
impacto permanente a la baja en las tasas de los TES de largo plazo de 35 pbs.

Diferencial de tasas entre los TES 2022 y los TES Globales Diferencial de tasas entre los TES 2026 y los TES Globales
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RESUMEN DE PROYECCIONES ECONOMICAS CORFICOLOMBIANA 2016-2017

2013 2014 2015e 2016p 2017p

Actividad Econdmica (variacién anual)

PIB (%) 4.9 4.4 3.1 1.9 2.8
Consumo Privado (%) 3.4 4.2 3.9 2.6 2.3
Consumo Publico (%) 9.2 4.7 2.8 1.1 1.8
Formacidn Bruta de Capital Fijo (%) 6.8 9.8 2.8 -1.5 3.5
Exportaciones (%) 5.2 -1.3 -0.7 1.0 2.5
Importaciones (%) 6.0 7.8 3.9 -0.5 1.5
Precos
Inflacidn, fin de aiio (%) 1.9 3.7 6.8 5.7 3.9
Inflacion, promedio anual (%) 2.0 2.9 5.0 7.5 4.3
Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 3.25 4.50 5.75 7.75 5.50
DTF E.A., fin de afno (%) 4.07 4.34 5.22 7.25 5.50
Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2.4 -2.4 -3.0 -3.9 -3.3
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0.1 -0.1 -0.5 -0.7 -0.1
Deuda bruta GNC (% PIB) 34.2 37.5 41.1 41.2 41.6
Deuda bruta Sector Publico no Financiero (SPNF) (% PIB) 40.2 43.5 47.0 47.1 47.5

Balance fiscal total Sector Publico Consolidado (SPC) (% PIB)
Sector Externo

-0.9 -1.4 -3.4 -2.3 -2.3

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 1932 2377 3175 3050 3300
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 1869 2001 2746 3050 3200
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -3.3 -5.2 -6.5 -4.8 -4.4
Inversion extranjera directa (% PIB) 4.3 4.3 4.1 4.8 3.8

Fuente: BanRep, DANE, MinHacienda. Calculos Corficolombiana
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-Advertencia-

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacidn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones
del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe estd dirigida Unicamente 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 distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique
inmediatamente al remitente telefénicamente o a través de este medio.

La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana S.A. no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud,
confiabilidad, veracidad, integridad de la informacidn obtenida de fuentes publicas. Las estimaciones y calculos 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 informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria, recomendacion u opinién acerca de inversiones, la
compra o venta de instrumentos financieros o la confirmaciéon para cualquier transaccion.

Corficolombiana S.A. no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la informacidn contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

El analista(s) que participd (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor alos que se haga referencia en este informe, que las opiniones
expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas para realizar la recomendacion, y en
consecuencia las mismas reflejan su opinidn personal. El analista (s) también 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.

Informacioén relevante

Alguin o algunos miembros del equipo de Investigaciones Econdmicas poseen inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd efectuando una recomendacion de inversion, en
consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

Corficolombiana S.A. o alguna de sus filiales tiene inversiones en activos emitidos por algunos de los emisores sobre los que estd efectuando una recomendacion de inversion, su
matriz o sus filiales.

Las acciones de Corficolombiana S.A. 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 la Corporacion.

Corficolombiana S.A. 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.

Algunos de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacion de inversion, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente serdn clientes de
Corficolombiana S.A. o alguna de sus filiales.

Algunos de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacion de inversidn, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente seran clientes de Grupo Aval o
alguna de sus filiales.






