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e Elgobierno presentd el Proyecto de Ley del Presupuesto General
de la Nacién (PGN) de 2025 por un monto de $523 billones,
superior en $20 billones (+3,9%) a la apropiacion de 2024. Como
proporcion del PIB, el PGN disminuiria de 29,9% este afio a 29,4%
el préximo.

e El presupuesto muestra presiones mixtas. El servicio de la
deuda subird $18,1 billones (+19,1%) y el gasto de
funcionamiento $19,1 billones (+6,2%). Segun el Ministerio de
Hacienda, esto evidencia la inflexibilidad del gasto publico, que
debe ajustarse para cumplir con obligaciones constitucionales
y compromisos existentes. El ajuste fiscal, sin embargo, recae
en la inversion, que caerd $17,4 billones (-17,4%).

e A pesar de la dificultad para analizar la informacion
desagregada, organizamos datos comparativos entre 2024 y
2025. De un total de 231 entidades, 102 (44%) muestran un
aumento en el total del presupuesto, mientras que 129 (56%) se
reducen.

e  En funcionamiento, 124 (54%) entidades registran incrementos
respecto a 2024, mientras 107 (46%) se redujeron. Si bien existe
una gran inflexibilidad, se observan incrementos que podrian
exceder los criterios establecidos por ley, poniendo en duda el
congelamiento del gasto en funcionamiento, como la némina, y
sugiriendo una posible mayor austeridad.

e Porejemplo, las entidades con mayor peso en el presupuesto de
funcionamiento, como Educacién, Salud y Proteccién Social, y
Trabajo, tienen un crecimiento promedio del 15,7% (15,7%, 9,5%
y 21,8%, respectivamente), superando la indexacidn prevista por
inflacion y los incrementos proyectados para el SGP (19%, que
solo cubriria una parte del presupuesto). Esto puede indicar una
mayor presion para aumentar el gasto por las reformas sociales.

e También se observan aumentos significativos en el presupuesto
de funcionamiento para entidades fuera de la rama ejecutiva,
como la Policia Nacional, el sistema judicial y la Registraduria.
Ademas, hay una considerable discrecionalidad en las
modificaciones presupuestarias, con incrementos atipicos del
gasto en funcionamiento (de incluso tres digitos), lo que sugiere
que se podria adoptar un enfoque de gasto mas austero.

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas

MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

Los mercados de deuda publica internacional
continuaron ajustando sus expectativas sobre la
proxima decisién de politica monetaria de la Fed. En
promedio, en la ultima semana las tasas de los
bonos a 10 afios de paises desarrollados y
emergentes se desvalorizaron ocho y cinco pbs,
respectivamente.

En Colombia, en la dltima semana de agosto los
titulos mas valorizados en la semana fueron los TES
en tasa fija y UVR de 2025 cayendo 35y 55 pbs,
respectivamente. Muy posiblemente esto se deba a
operaciones de manejo de deuda.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 14)

El crecimiento del PIB de EE. UU. para el segundo
trimestre del 2024 fue revisado al alza a 3,0%
trimestral anualizado desde el 2,8% anticipado en la
primera estimacién. Por su parte, la inflacion PCE
anual sorprendi6 a la baja al mantenerse en 2,5%.
De acuerdo con la estimacién preliminar entregada
por la Eurostat, la inflacién retrocedio a 2,2% en
agosto, 0,4 p.p. por debajo de lo observado en julio.
El peso colombiano se aprecié levemente frente al
dolar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
en $4.025.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

El mercado laboral arrojo resultados mixtos en julio.
La tasa de desempleo se deterior6 frente a los
registros de un afio atrds, aunque en la serie
desestacionalizada se evidencid6 una mejora
intermensual.

Segun la DIAN, en lo corrido a julio de 2024 el
recaudo total sumoé $161,9 billones, representado
una caida nominal del 6,8% frente al mismo periodo
del afio anterior. En contraste, en términos anuales el
recaudo total crecio 4,2%.
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Presupuesto General de la Nacion 2025: espacio de
austeridad y retos de financiacion

e El gobierno presenté el Proyecto de Ley del Presupuesto General de la Nacion (PGN) de
2025 por un monto de $523 billones, superior en $20 billones (+3,9%) a la apropiacién de
2024. Como proporcion del PIB, el PGN disminuiria de 29,9% este afio a 29,4% el proximo.

e El presupuesto muestra presiones mixtas. El servicio de la deuda subird $18,1 billones
(+19,1%) y el gasto de funcionamiento $19,1 billones (+6,2%). Segun el Ministerio de
Hacienda, esto evidencia la inflexibilidad del gasto publico, que debe ajustarse para cumplir
con obligaciones constitucionales y compromisos existentes. El ajuste fiscal, sin embargo,
recae en la inversion, que caerd $17,4 billones (-17,4%).

e A pesar de la dificultad para analizar la informacion desagregada, organizamos datos
comparativos entre 2024 y 2025. De un total de 231 entidades, 102 (44%) muestran un
aumento en el total del presupuesto, mientras que 129 (56%) se reducen.

¢ En funcionamiento, 124 (54%) entidades registran incrementos respecto a 2024, mientras
107 (46%) se redujeron. Si bien existe una gran inflexibilidad, se observan incrementos que
podrian exceder los criterios establecidos por ley, poniendo en duda el congelamiento del
gasto en funcionamiento, como la némina, y sugiriendo una posible mayor austeridad.

e Por ejemplo, las entidades con mayor peso en el presupuesto de funcionamiento, como
Educacién, Salud y Proteccion Social, y Trabajo, tienen un crecimiento promedio del 15,7%
(15,7%,9,5% y 21,8%, respectivamente), superando la indexacién prevista por inflaciéon y los
incrementos proyectados para el SGP (19%, que solo cubriria una parte del presupuesto).
Esto puede indicar una mayor presion para aumentar el gasto por las reformas sociales.

e También se observan aumentos significativos en el presupuesto de funcionamiento para
entidades fuera de la rama ejecutiva, como la Policia Nacional, el sistema judicial y la
Registraduria. Ademds, hay una considerable discrecionalidad en las modificaciones
presupuestarias, con incrementos atipicos del gasto en funcionamiento (de incluso tres
digitos), lo que sugiere que se podria adoptar un enfoque de gasto mas austero.

e Lainversion ha sido la gran perjudicada. De 183 entidades con presupuesto a inversién,
125 (68%) sufren recortes en su presupuesto de inversion para 2025, totalizando $24
billones, de los cuales mas del 40% afecta al DPS, la Agencia Nacional de Tierras y el
Fonvivienda. Estas entidades tienen un gran impacto en la actividad econdmica, limitando
la capacidad contraciclica y de reactivacién.

. Elrecorte eninversién no solo afecta la agenda de reactivacién, sino también las optimistas
proyecciones de financiamiento. El Ministerio de Hacienda prevé ingresos tributarios de
$304,5 billones para el préximo afio, con $12 billones adicionales si se aprueba la Ley de
Financiamiento. Sin estos adicionales, la meta de ingresos representaria un aumento del
17,8% respecto a la meta de 2024 del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP).

. Insistimos en una agenda de reactivacion basada en la confianza y la certidumbre. Esta
debe incluir un presupuesto mas austero, la revisiéon de las inflexibilidades actuales y
medidas para fortalecer la confianza, como mejorar la divulgacién del PGN.

El gobierno presenté recientemente el Proyecto de Ley del Presupuesto General de la Nacién
(PGN) de 2025 por un monto de $523 billones, lo que implicaria un aumento de $20 billones
(+3,9%) frente a la apropiacion presupuestal vigente para 2024. Como proporcion del PIB, el
PGN disminuiria a 29,4% en 2025, desde 29,9% en 2024. No obstante, el gran sacrificado fue
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el rubro de inversion que disminuiria en $17,4 billones (-17,4%), limitando el rol contraciclico
de la politica fiscal (Tabla 1).

Tabla 1. Presupuesto General de la Naciéon 2024-2025

Billones COP Cambio % del PIB Cambio

Concepto 2024* 2025** (%) 2024 2025 (p-p.)
Funcionamiento 308,9 327,9 6,2 18,3 18,4 0,1
Gastos de personal 55,0 60,2 9,3 3,3 34 0,1
Adquisicién de Bienes y Servicios 14,3 15,5 8,1 0,8 0,9 0,0
Transferencias 235,3 2479 54 14,0 13,9 0,0
Gastos de Comercializacion y Produccién 1,9 2,0 55 0,1 0,1 0,0
Adquisicion de Activos Financieros 0,7 0,8 4,0 0,0 0,0 0,0
Disminucién de Pasivos 04 0,3 -4,0 0,0 0,0 0,0
Otros gastos de funcionamiento 1,2 1,3 3,5 0,1 0,1 0,0
Servicio de la deuda 94,5 112,6 19,1 5,6 6,3 0,7
Principal 39,9 50,8 27,1 2,4 2,9 0,5
Acuerdos Marco de Retribucion 0,6 0,8 20,2 0,0 0,0 0,0
Resto 39,3 50,0 27,2 2,3 2,8 0,5
Intereses 52,6 59,5 13,0 3,1 33 0,2
Comisiones y otros gastos 0,5 0,4 -14,9 0,0 0,0 0,0
Fondo de contingencias 1,4 1,9 33,6 0,1 0,1 0,0
Inversion 99,9 82,5 -17,4 59 4,6 -1,3
TOTAL 503,2 523,0 39 29,9 29,4 -0,5
TOTAL SIN DEUDA 408,7 410,4 0,4 24,3 23,1 -1,2

*Apropiacién vigente a julio 2024. **incluye inversiéon por $12 billones sujetos a aprobacién de Proyecto de Ley de Financiamiento.
Fuente: Ministerio de Hacienda. Cdlculos: Corficolombiana

La estructura del gasto propuesta por el gobierno revela las fuerzas encontradas que
enfrentan las finanzas publicas. El servicio de deuda tiene asignados $112,6 billones,
representando un aumento en $18,1 billones (+19,1%) respecto a 2024, y representara mas de
la quinta parte del presupuesto total. Esto responde a un contexto en donde las tasas de la
deuda publica se han mantenido relativamente altas, mas los esfuerzos realizados con las
operaciones de manejo de deuda que ha ejecutado el Ministerio de Hacienda.

El gasto en funcionamiento aumentaria en $19,1 billones (+6,2%). El Ministerio de Hacienda
ha argumentado que gran parte de esto se explica por las inflexibilidades y ha afirmado que
la ndmina se ha congelado. Ciertamente, el gasto publico en Colombia es altamente inflexible,
ya que el gobierno no puede ajustar ni el servicio de la deuda ni la mayor parte del gasto en
funcionamiento. La Constitucion de Colombia establece que los salarios de los funcionarios
publicos deben mantener su poder adquisitivo. Ademas, las transferencias del gobierno
nacional a los entes territoriales, cuyo peso es del 75,6% del gasto en funcionamiento, tienen
las mayores rigideces: i) el Sistema General de Participaciones (SGP) debe aumentar por ley
el promedio de la variacién anual de los Ingresos corrientes de la Nacion de los cuatro afios
previos (en este caso, el periodo 2021-2024); y ii) incluyen las partidas destinadas al pago de
pensiones, fondos especiales de retiro, aseguramiento en salud y el fondo nacional del
Magisterio. El Ministerio de Hacienda estima la rigidez presupuestal en cerca de 92% del
proyecto de PGN 2025 (Ministerio de Hacienda, 2024).

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Para una mejor comprension de estos temas, desagregamos la informacién por sectores y
entidades, extrayendo y sistematizando manualmente los datos de las apropiaciones vigentes
del PGN 2024 y del proyecto del PGN 2025, dada la falta de informacién desagregada y las
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dificultades para la comparacion. De las 231 entidades analizadas, 102 (44%) presentan un
aumento en el total del presupuesto, mientras que 129 (56%) muestran una reduccion.
En funcionamiento, de las 231 entidades, encontramos que en 124 hay incrementos respecto
a 2024 que, en conjunto, ascienden a $74,2 billones, es decir, un incremento de 34%. Por el
otro lado, hay 107 entidades que sufririan recortes en su presupuesto de funcionamiento que
ascienden, en conjunto, a $55,1 billones, en donde se destaca el Ministerio de Hacienda, la
Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) y el Ministerio de la Igualdad (Tabla 2).

Tabla 2. Cambios del PGN de funcionamiento 2024-2025

PGN 2024 PGN 2025 Cambio Cambio
No. de entidades  ($ billones) (S billones) (S billones) (%)
Aumenta 124 216.6 290.8 74.2 34.2%
Disminuye 107 92.2 37.1 -55.1 -59.7%
Total 231 308.9 327.9 19.1 6.2%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana

Dentro de los que mayor peso tienen, encontramos que el presupuesto para el Ministerio de
Educacién, el Ministerio del Trabajo, el Ministerio de Salud, el Ministerio de Defensa, la
Registraduria, la Policia Nacional y la Caja de Retiro de las Fuerzas Militares aumentaria, en
conjunto, $30,9 billones (82% del total) (Tabla 3). Esto casos probablemente estan
relacionadas con las inflexibilidades presupuestales relacionadas con el Sistema General de
Participaciones (SGP), el gasto en pensiones y el aseguramiento en salud.

Sin embargo, también se evidencia discrecionalidad y margen para aplicar austeridad. Por
ejemplo, el gasto en los Ministerios de Educacién, Trabajo y Salud aumentara en promedio un
15,7% respecto a 2024 (15,7%, 9,5% y 21,8%, respectivamente), superando la indexacién por
inflacién (5,6%). Aunque el incremento proyectado para el Sistema General de Participaciones
(SGP) es del 19%, teniendo en cuenta el aumento de los ingresos de 23,6% en 2021, 30,3% en
2022, 23,9% en 2023 y una estimacién de -1,7% en 2024, este porcentaje no cubre la totalidad
del presupuesto y deberia ser menor. Superar esta cifra podria reflejar una presion adicional
para incrementar el gasto debido a las reformas sociales, como la reforma pensional que
entrard en vigor este afio y probablemente requerira mas personal.

También se observa una notable discrecionalidad en el gasto de diversas entidades que,
aunque no son de gran tamafno, muestran un considerable margen para aplicar mayores
medidas de austeridad. Entidades como la Corporacion Auténoma Regional del Chocd, la
Agencia Nacional de Mineria, la Registraduria, el Ministerio de Ambiente, el DANE, la Direccion
Nacional de Bomberos, la Junta Central de Contadores y Migracion Colombia presentan tasas
de crecimiento de dos y tres digitos en su gasto de funcionamiento para 2025 (Tabla 4).

Tabla 3. Entidades con mayores aumentos en dinero del presupuesto de funcionamiento
en 2025. Cifras en billones de pesos

é PGN 2024 PGN 2025 Cambio Cambio
P Entidad ($ billones) (S billones) (S billones) (%)

§§ Ministerio de Educacién Nacional 55.9 64.7 8.8 15.7%
EE Ministerio del Trabajo 38.3 46.6 8.3 21.8%
5 Ministerio de Salud y Proteccién Social 57.7 63.2 5.5 9.5%

2 Ministerio de Defensa Nacional 18.4 22.2 3.8 20.5%
o Registraduria Nacional del Estado Civil 1.0 3.1 2.1 200.7%
" Policia Nacional 15.0 16.6 1.6 10.5%
= Caja de Retiro de las Fuerzas Militares 6.9 7.7 0.9 12.5%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana
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Tabla 4. Entidades con mayores aumentos porcentuales del presupuesto de funcionamiento en 2025.

Cifras en miles de millones de pesos

Cambio

LR el RREIR020 ($ miles de Cambio %
($ miles de millones) ($ miles de millones) .
millones)

Corporacién Auténoma Regional del Chocé 3.7 99.1 95.4 2604.2%
Agencia Nacional de Mineria - ANM 103.3 372.5 269.2 260.7%
Registraduria Nacional del Estado Civil 1027.0 3088.1 2061.1 200.7%
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible 138.4 413.8 275.3 198.9%
Fondo Rotatorio del DANE 1.1 2.7 1.7 158.6%
Direccion Nacional de Bomberos 7.1 15.5 8.4 117.6%
UAE Junta Central de Contadores 8.0 15.5 7.5 93.8%
UAE Migracién Colombia 166.2 253.0 86.7 52.2%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana

En inversidn, por su parte, encontramos que 125 de las 183 entidades con presupuesto de
inversion en 2025 sufririan recortes por un monto agregado de $24 billones, en donde el
Departamento Administrativo para la Prosperidad Social (DPS), la Agencia Nacional de Tierras
(ANT) y el Fondo Nacional de Vivienda (FONVIVIENDA), explican el 42% del recorte total

(Tablas 5y 6).

Tabla 5. Cambios del PGN de inversion 2024-2025

PGN 2024 PGN 2025 Cambio Cambio
No. de entidades (S billones) (S billones) (S billones) (%)
Aumenta 58 17.8 24.0 6.2 34.6%
Disminuye 125 82.4 58.5 -24.0 -29.1%
Total 183 100.2 82.4 -17.8 -17.8%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana
Tabla 6. Entidades con mayores recortes del presupuesto de inversion 2025.

Cifras en billones

PGN 2024 PGN 2025 Cambio Cambio
Entidad ($ billones) ($ billones) (S billones) (%)

Departamento Administrativo para la
Prosperidad Social 10.5 5.4 -5.1 -48.7%
Agencia Nacional de Tierras - ANT 49 1.6 -3.4 -68.2%
Fondo Nacional de Vivienda 4.4 2.7 -1.7 -39.0%
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 5.1 3.6 -1.5 -29.7%
Fondo de las TICs 3.0 1.6 -1.4 -47.8%
Ministerio del Deporte 1.3 0.4 -0.9 -69.3%
Instituto Nacional de Vias - INVIAS 4.3 3.5 -0.9 -19.8%
Ministerio de Minas y Energia 7.2 6.7 -0.5 -7.2%
Ministerio de Educacion Nacional 6.2 5.7 -0.5 -8.0%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana. TICs: Tecnologias de la informacién y comunicacién

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

Vale la pena senalar que los cambios en las asignaciones presupuestales de 2025 no
guardan relacién con su eficiencia en la ejecucién en lo corrido de 2024 (ver “Persistente

baja ejecucion: balance primer semestre 2024” en ).
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Preocupa la reduccion del presupuesto de inversiéon en entidades como INVIAS, Fonvivienda
y ANT con gran potencialidad de encadenamientos e impulsar la reactivacion.

El ajuste en el presupuesto de inversién para 2025 es consecuencia de las restricciones
fiscales del pais. No obstante, la reduccion en la inversién en sectores estratégicos podria
tener efectos negativos no solo sobre la reactivacion econdémica, sino también sobre el
financiamiento del propio gobierno, poniendo en riesgo la sostenibilidad fiscal del pais.

En materia de financiacién el Ministerio de Hacienda proyecta ingresos tributarios por $304,5
billones el préximo afio y $12 billones adicionales si se aprueba la Ley de Financiamiento que
estd por presentar al Congreso. Incluso sin tener en cuenta estos ultimos, la meta del préximo
afio implica un crecimiento de los ingresos tributarios de 17,8% respecto a la meta para 2024
del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP).

Sin embargo, la tendencia del recaudo este afio apunta en la direccién opuesta (Grafico 1). El
recaudo tributario en los primeros siete meses de 2024 tuvo una caida anual de 6,8%, lo que
implica que para cumplir la meta de ingresos tributarios del MFMP deberia crecer, en
promedio, por encima del 4% anual entre agosto y diciembre. Es poco probable que el gobierno
logre la meta de ingresos del préximo afio y anticipamos que, en ausencia de ajustes al
proyecto de PGN, el pais tendra dificultades para cumplir la regla fiscal el préximo afio.

Grafico 1. Recaudo tributario en Colombia
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana

En resumen, el proyecto de PGN para 2025 plantea dudas sobre la sostenibilidad fiscal,
dificultando la confianza necesaria para la reactivacién econdémica. Aunque el gasto publico
en Colombia tiene rigideces, hay margen para aplicar austeridad en el funcionamiento y la
némina sin afectar la inversién. Esto podria reducir la necesidad de recursos adicionales de
los contribuyentes, en un contexto donde la alta carga tributaria frena la recuperacion de la
inversién y el consumo. También destaca la necesidad de revisar las inflexibilidades del gasto
y mejorar la transparencia fiscal para recuperar la confianza en las finanzas publicas y discutir
soluciones con precision.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia e Los mercados de deuda publica internacional continuaron ajustando sus expectativas
Analista Senior Renta Fija sobre la préxima decision de politica monetaria de la Fed. En promedio, en la ultima

semana las tasas de los bonos a 10 afios de paises desarrollados y emergentes se
desvalorizaron ocho y cinco pbs, respectivamente.

e En Colombia, en la Ultima semana de agosto los titulos mas valorizados en la semana
fueron los TES en tasa fija y UVR de 2025 cayendo 35 y 55 pbs, respectivamente. Muy
posiblemente esto se deba a operaciones de manejo de deuda.

La semana anterior, los mercados de deuda internacional continuaron ajustando sus
expectativas sobre la préxima decision de la Fed del 18 de septiembre. En medio de una
revision alza del crecimiento y una inflacién PCE que estuvo en linea con lo esperado (ver
“Seccidn contexto externo y mercado cambiario” en este informe), los agentes del mercado
esperan una mayor cautela para el posible primer recorte de la Fed en este mes.

De esta manera, los titulos a 10 afios en tasa fija de paises desarrollados aumentaron en
promedio sus tasas en ocho puntos bdsicos (pbs), con una dispersiéon entre el bono
canadiense que subié 13 pbs y una valorizacién marginal del bono nipén de 0,4 pbs (Gréafico
1). Por otra parte, la dispersion entre los bonos emergentes fue mucho mas marcada, pero
también una desvalorizacion promedio en la semana de cinco pbs. Puntualmente, el bono
brasilero tuvo un aumento en su tasa de 55 pbs, mientras el bono chileno y colombiano fueron
los mas beneficiados en la semana valorizandose diez y cuatro pbs, respectivamente (Grafico

2).
Grafico 1. Cambio semanal de la tasa del Grafico 2. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 anos en moneda local, paises bono a 10 anos en moneda local, paises
desarrollados emergentes
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana. Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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En Colombia, en la Ultima semana de agosto los titulos mas valorizados en la semana fueron
los TES en tasa fija y UVR de 2025 cayendo 35y 55 pbs, respectivamente (Grafico 3 y 4). Muy
posiblemente este comportamiento ha estado asociado a operaciones de manejo de deuda
que haya continuado realizando el Ministerio de Hacienda en lo corrido de agosto, con el fin
de seguir mejorando su caja para el corto plazo.

En lo que respecta a los demas titulos que componen tanto la curva de los TES en tasa fija
como en UVR, la dltima semana se percibidé un aplanamiento de las curvas, extrayendo el ruido
que generan las operaciones de canje. Particularmente, los TES en tasa fija con vencimiento
entre 2026 y 2028, y los TES en UVR entre 2027 y 2029 se desvalorizaron ocho pbs. En cuanto
al tramo largo de las curvas, la valorizacion promedio en tasa fija fue de siete pbs, y en UVR

de un pb.
Grafico 3. Curva de los TES en tasa fija, Grafico 4. Curva de los TES en UVR, cambio
cambio semanal semanal
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 23-ago-24 30-ago-24 23-ago-24 30-ago-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.10 7.20% 6.85% 98.85 99.27
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.77 8.38% 8.48% 98.44 98.28
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.60 8.96% 9.04% 91.37 91.22
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.03 9.17% 9.24% 90.41 90.25
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.23 9.51% 9.58% 92.15 91.86
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.77 9.65% 9.70% 87.43 87.23
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.52 9.88% 9.84% 84.70 84.93
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.97 9.97% 9.99% 118.01 117.90
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.09 10.12% 10.16% 82.28 82.07
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.26 10.41% 10.38% 72.34 72.51
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.79 10.95% 10.78% 86.84 88.06
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.96 11.27% 11.16% 101.77 102.68

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.33 11.08% 10.89% 67.62 68.76

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 0.67 2.40% 1.85% 100.74 101.10
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.34 4.70% 4.78% 96.67 96.52
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 419 4.94% 5.02% 89.05 88.78
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 713 4.97% 5.04% 86.48 86.07
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.97 5.12% 511% 97.00 97.12
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.31 5.19% 517% 86.97 87.16
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.82 4.92% 4.94% 83.49 83.25

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Duracion Z-
Cupon Vencimiento Modificada Spread 23-ago-24 30-ago-24 23-ago-24 30-ago-24
(anos) (pbs)
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 1.30 167.10 5.50% 5.60% 98.64 98.52
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.40 207.90 5.48% 5.60% 96.08 95.84
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 3.88 272.90 5.98% 6.07% 94.23 93.89
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 4.65 313.30 6.22% 6.44% 85.52 84.66
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.57 329.20 6.42% 6.60% 82.62 81.83
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 6.27 341.90 6.55% 6.73% 80.59 79.72
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.04 366.10 6.81% 6.98% 107.52 106.39
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.39 373.80 6.89% 7.06% 104.11 102.88
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.69 389.49 7.16% 7.28% 101.74 100.80
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.24 415.30 7.37% 7.54% 88.30 86.93
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.54 402.20 7.23% 7.42% 69.65 68.29
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.27 422.95 7.52% 7.61% 80.85 80.11
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.03 427.73 7.54% 7.65% 73.68 72.81
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.63 425.30 7.48% 7.59% 74.63 73.64
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.76 399.90 7.20% 7.32% 63.94 62.94
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.42 465.90 7.89% 7.96% 109.71 108.84
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.75 392.10 7.03% 7.13% 58.87 58.00

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
31-ago-23 4.50% 4.75% 5.12% 5.58% 5.98%
< 31-jul-24 3.77% 3.42% 3.67% 4.40% 5.40%
§ 23-ago-24 4.11% 3.51% 3.58% 4.20% 5.34%
g% 30-ago-24 3.92% 3.40% 3.61% 4.33% 5.31%
£3 Cambios (pbs)
gg Semanal -19 -11 3 12 -3
: Mensual 15 2 -6 -7 -9
§ Anual -58 -135 -151 -126 -67
G Ao corrido -226 -224 -184 -106 -28
=

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Calculos: Corficolombiana
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 619.9 16.69% 600.5 17.40% 19.4 -1.91%
hace un aiio 664.4 717% 646.9 7.72% 17.5 -9.59%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 671.0 1.01% 655.0 1.15% 15.9 -4.19%
16-ago.-24 672.5 1.22% 656.5 1.49% 16.0 -8.67%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 307.6 13.75% 204.4 22.88% 92.3 14.18%
hace un afo 335.4 9.04% 210.8 3.15% 100.3 8.61%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 344.2 2.47% 200.2 -5.05% 107.3 7.68%
16-ago.-24 345.2 2.93% 199.9 -5.18% 108.0 7.71%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera

Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 307.6 13.75% 289.0 15.02% 18.6 -2.92%
hace un afo 3354 9.04% 318.6 10.24% 16.8 -9.60%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 344.2 2.47% 329.2 2.86% 15.0 -5.35%
16-ago.-24 345.2 2.93% 330.1 3.61% 15.1 -9.87%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones ®  El crecimiento del PIB de EE. UU. para el segundo trimestre del 2024 fue revisado al alza a

3,0% trimestral anualizado desde el 2,8% anticipado en la primera estimacion. Por su parte, la
inflacion PCE anual sorprendi6 a la baja al mantenerse en 2,5%.

e De acuerdo con la estimacién preliminar entregada por la Eurostat, la inflacién retrocedio a
2,2% en agosto, 0,4 p.p. por debajo de lo observado en julio.

e El peso colombiano se aprecié levemente frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerrd la
semana en $4.025.

De acuerdo con el segundo avance del PIB de EE. UU. publicado por la Oficina de Anadlisis
Econdémico (BEA, por sus siglas en inglés), el crecimiento del segundo trimestre de 2024 fue
mayor al esperado, al ser revisado hasta 3,0% trimestral anualizado, desde el 2,8% previsto en
la primera estimacién. Esta revision reflejo6 un mayor dinamismo del consumo privado,
especialmente por el componente de bienes durables (vehiculos y partes) y de la inversion, asi
como un menor aporte negativo de las importaciones. La resiliencia de la economia
estadounidense fue bien recibida por los mercados, que venian presentando semanas de alta
volatilidad por los crecientes temores de recesion (ver
en esta seccion).

Por su parte, la semana pasada cerr6 con la sorpresa favorable en el indice de precios PCE de
EE. UU., que subié 2,5% anual en julio, 0,1 p.p. por de las expectativas del consenso (Grafico
2). La inflacién nucleo, que excluye los precios de los alimentos y energéticos, sorprendio a la

Grafico 1. Aportes al crecimiento del PIB

. Grafico 2. Inflacién PCE anual
trimestral en EE. UU.
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Grafico 3. Senda esperada de los tipos de interés de la Fed
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Fuente: CME Group

baja al mantenerse estable en 2,6% por tercer mes consecutivo, cuando el consenso esperaba
un alza de 0,1 p.p. El resultado de julio sigue revelando importantes aportes alcistas de los
precios de los servicios (3,7%), aunque registraron su menor incremento interanual desde
mayo de 2021, reflejo del alivio de las presiones inflacionarias.

En ausencia de sorpresas alcistas de la inflacion, se refuerza la expectativa de que la Fed
iniciara el ciclo de recortes de tasas de interés en su préxima reunién, que tendra lugar el 18
de septiembre. Al cierre de la semana pasada, el mercado de futuros descontaba un primer
recorte de 25 pbs, y 100 pbs acumulados de reducciones de los tipos de interés en las tres
reuniones que restan este 2024 (Grafico 3).

Tabla 1. Cifras publicadas durante la altima semana

27-ago-24 Confianza del consumidor 103,3 100,9 101,9
28-ago-24 us Inventarios de petréleo crudo de la AIE - -0,846M -2,700M -4,639M
29-ago-24 JP Confianza del consumidor Ago 36,7 36,9 36,7
29-ago-24 EZ Confianza del consumidor Ago -13,5 -13,4 -13,0
29-ago-24 us PIB (t/a) (p) 2T 3,0% 2,8% 1,4%
é 29-ago-24 us Peticiones de subsidio por desempleo Ago 231K 232K 233K
%5 29-ago-24 JP Tasa de desempleo Jul 2,7% 2,5% 2,5%
g% 30-ago-24 EZ Inflacién ndcleo (a/a) (p) Ago 2,8% 2,8% 2,9%
Eg 30-ago-24 EZ Inflacion (a/a) (p) Ago 2,2% 2,2% 2,6%
% 30-ago-24 EZ Tasa de desempleo Jul 6,4% 6,5% 6,5%
30-ago-24 us Inflacion PCE ndcleo (a/a) Jul 2,6% 2,7% 2,6%
é 30-ago-24 us Inflacién PCE (a/a) Jul 2,5% 2,6% 2,5%
= 30-ago-24 Cco Tasa de desempleo Jul 9,9% - 10,3%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Inflaciéon de la Eurozona retrocedié hasta 2,2% en agosto

De acuerdo con la estimacion preliminar de la inflacion de la Eurozona, esta habria cedido con
fuerza en agosto a 2,2% anual, su menor nivel desde julio del 2021 y en linea con las
expectativas del consenso. Por su parte, el componente ntcleo retrocedié a 2,8% tras ubicarse
en 2,9% por tres meses consecutivos. El resultado de agosto afiade argumentos para que el
Banco Central Europeo realice otro posible recorte de los tipos de interés en la reunién del 12
de septiembre, al ser un avance en la evolucion de la inflacion hacia el objetivo del 2,0%
(Gréfico 4).

Tasa de cambio USDCOP: ddlar se fortalecié durante la semana pasada

El precio del délar en Colombia repunté la semana pasada, cerrando el viernes en 4.180 pesos
por délar. Esto se tradujo en una depreciacion del peso colombiano del 3,8% respecto al cierre
del viernes anterior, la mayor variaciéon semanal en dos meses, lo que significé un alza de 152
pesos. Este comportamiento estuvo impulsado por la fortaleza del délar a nivel global, que
cambio la tendencia de debilitamiento de las ultimas jornadas asociada con los crecientes
temores de recesién en EE. UU. En detalle, el indice DXY subié 1,0% la semana pasada, lo que
impulsd una depreciacién de 2,8% en las principales monedas latinoamericanas, siendo el
peso colombiano y el real brasilero las monedas mas afectadas (Gréafico 4).

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.225 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.245 millones. El valor maximo

alcanzado durante la semana fue de 4.187 pesos por délar, registrado el viernes, mientras que
el valor minimo fue de 4.015 pesos, alcanzado en la sesién del lunes.

Grafico 5. Depreciacion semanal del tipo de
cambio frente al délar
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Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana
Varlacmn

Principales indicadores

Ano corrido

TRM Colombia 4,132.11 2.94% -5.14% 8.11%

Délar Interbancario Colombia 4,179.99 3.78% 2.25% 7.86%
USDBRL Brasil 5.6450 2.89% 15.46% 16.34%
usDCLP Chile 913.01 0.55% 7.41% 3.68%
USDPEN Peru 3.7480 0.63% 1.84% 1.19%
USDMXN México 19.6588 2.96% 17.52% 15.95%
USDJPY Japon 146.1 1.20% -0.10% 3.57%
EURUSD Europa 1.1054 -1.22% 1.19% 0.16%
GBPUSD Gran Bretaia 1.3122 -0.66% 3.18% 3.09%

DXY - Dollar Index 101.69 0.96% -1.86% -1.15%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

e Elmercado laboral arrojé resultados mixtos en julio. La tasa de desempleo se deterioré frente
. . . a los registros de un afio atras, aunque en la serie desestacionalizada se evidencié una mejora
Diego Alejandro Gémez

Analista de Investigaciones intermensual.
e Segun la DIAN, en lo corrido a julio de 2024 el recaudo total sumoé $161,9 billones,
representado una caida nominal del 6,8% frente al mismo periodo del afio anterior. En

Felipe Espitia contraste, en términos anuales el recaudo total crecié 4,2%.
Analista Senior Renta Fija

En julio, el mercado laboral presentd resultados mixtos. En la serie original, la tasa de
desempleo se ubicé en 9,9%, aumentando 0,3 puntos porcentuales (p.p.) respecto al mismo
mes de 2023. Si bien la poblacién ocupada aumenté en términos anuales (+21 mil), este
incremento fue inferior al aumento en el nimero de desempleados que rondd las 101 mil
personas. Al analizar las cifras en términos desestacionalizados, la tasa de desempleo se
ubico en 10,0%, inferior al 10,6% registrado en junio. En la serie original la tasa de ocupacién
disminuy6 en términos anuales al pasar de 58,6% a 57,8%. A su vez, la tasa global de
participacion paso de 64,8% hace un afo a 64,2%.

A nivel sectorial, solo 6 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la
ocupacion, lideradas por la administracion publica (+164 mil), industrias manufactureras (+67
mil), informacién y comunicaciones (+63 mil) y actividades profesionales (+60 mil). En
contraste, la construccion (-119 mil), transporte y alojamiento (-113 mil) y comercio (-78 mil)

N Grafico 2. Creacion sectorial del empleo -
Grafico 1. Tasa de desempleo

Total nacional serie original

23 Datos originales
e dpaostacranalizada
21 Total nacional 21
19 Administracién publica y defensa E 164
Industria manufacturera D 67
17 Informacién y comunicaciones D 63
15 Actividades profesionales 60
N Actividades inmobiliarias 45
g 13 Agropecuario 30
% 11 10,0 Actividades artisticas y entretenimiento -6
§§ 9 9,9 Alojamiento y servicios de comida
ig Actividades financieras y de seguros 27
%E 7 Servicios publicos -56
% 5 Comercio y reparacion de vehiculos 78
§ 2. gi l‘; $ ‘CE. 8. &. g g §. Transporte y almacenamiento -113
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 Construccién -119
g

Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana. Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.
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fueron los sectores que mas contribuyeron a la destruccion de empleo con una pérdida
conjunta de 309 mil puestos de trabajo.

Recaudo total cae 6,8% en lo acumulado a julio

Segun la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) en lo que va corrido del afio, el
recaudo total sumé $161,9 billones, representado una caida nominal del 6,8% frente al mismo
periodo del afio anterior. Particularmente, las mayores caidas en lo corrido a julio se
presentaron en el impuesto a la renta y los impuestos externos, que acumularon $79,9y $21,5
billones, respectivamente (Gréafico 3).

En términos mensuales, en julio se recaudaron $26,5 billones, significando un aumento anual
del 4,2% nominal, explicado por el crecimiento de otros impuestos diferentes a renta, IVA
interno y externos (Gréfico 4). Adicionalmente, este recaudo mensual estuvo distribuido de la
siguiente manera: i) un 44% que provino del impuesto sobre la renta a personas naturales y
juridicas, ii) un 32,3% de IVA interno, iii) un 12,2% de impuestos externos y iv) el restante de
impuestos contribuyé un 11,5% de total recaudado. Dentro de esta categoria de otros
impuestos se destacan los crecimientos anuales del impuesto al régimen simplificado
(51,5%), impuesto al patrimonio (48,6%) y el GMF (27%).

Grafico 4. Variacion acumulada y anual del

Grafico 3. Recaudo tributario en lo corrido a . X Lo
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Fuente: DIAN. Célculos: Corficolombiana. Fuente: DIAN. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion . .
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal )
i 2023 atras
atras (pbs)
DTFE.A. (2 sep - 8 sep) 9,88% 9,83% 5,0 10,05% 12,35% 13,63%
DTF T.A. (2 sep - 8 sep) 9,27% 9,27% 0,0 9,46% 3,15% 12,76%
IBR E.A. overnight 10,75% 10,75% -0,6 11,25% 12,98% 13,22%
IBRE.A. a un mes 10,73% 10,73% 07 #N/D 12,95% 13,25%
TES - Feb 2033 9,99% 9,97% 13 10,72% 9,92% 10,64%
Tesoros 10 afios 3,91% 3,78% 13,0 4,14% 3,87% 411%
Global Brasil Mar 2034 5,87% 5,85% 1,7 6,36% 6,26% 6,18%
SOFR 5,33% 531% 2,0 5,33% 5,38% 5,30%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

) Variacion Variacion Variacion ano Variacion
Indicador L. i
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica - IDP

Corficolombiana 734,66 0,68% 4,81% 4,85% 9,46%
COLCAP 1339,79 0,49% 0,47% -2,51% 20,57%
COLEQTY 998,60 0,39% 1,28% -0,55% 29,89%
Cambiario - TRM 4132,11 1,36% 1,78% 8,11% 0,54%
Acciones EEUU - Dow Jones 41091,42 0,49% 0,85% 9,03% 17,77%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana
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Calendario econémico

Estados Unidos

mmmm

2-sep-24 Festividad por dia del trabajo

8:45 us 3-sep-24 PMI manufacturero Ago 49,5 48,0
7:30 us 4-sep-24 Exportaciones Jul - 265,90B
7:30 us 4-sep-24 Importaciones Jul = 339,00B
730 us 4-sep-24 Balanza comercial Jul -74,0B -73,1B
9:00 us 4-sep-24 Encuesta JOLTs de ofertas de empleo Jul - 8,184M
715 us 5-sep-24 Cambio de empleo no agricola ADP Ago - 122K
7:30 us 5-sep-24 Peticiones de subsidio por desempleo Sep 232K 231K
7:30 us 6-sep-24 Nominas no agricolas Ago 163K 114K
730 us 6-sep-24 Tasa de desempleo Ago 4.2% 4,3%
7:30 us 6-sep-24 Tasa de participacion laboral Ago 62,60% 62,7%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual

Euro zona
o2 el niormacién pericdeesperade anirir
3:00 2-sep-24 PMI manufacturero 45,6 45,6
4:00 EZ 5-sep-24 Ventas minoristas (a/a) Jul 0,2% -0,3%
4:00 EZ 5-sep-24 Ventas minoristas (m/m) Jul 0,3% -0,3%
4:00 EZ 6-sep-24 PIB (t/t) 2T 0,3% 3,0%
4:00 EZ 6-sep-24 PIB (a/a) 2T 0,6% 0,6%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Reino Unido

mmmm

UK 2-sep-24 PMI manufacturero 52,1

Fuente: Refinitiv Eikon
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P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Peru

e i s i i

2-sep-24 Inflacién (m/m) 0,24%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Brasil
I I T g e

8:00 2-sep-24 PMI manufacturero

6:00 BR  3-sep-24 PIB (a/a) 2T 2,2% 2,5%
6:00 BR 3-sep-24 PIB (t/t) 27 0,8% 0,8%
7:00 BR 4-sep-24 Actividad industrial (a/a) Jul = 3,2%
7:00 BR 4-sep-24 Actividad industrial (m/m) Jul - 41%
8:00 BR 4-sep-24 PMI compuesto Ago 56,0
8:00 BR 4-sep-24 PMI de servicios Ago 56,4
13:00 BR 5-sep-24 Balanza comercial Ago 7,75B 7,64B

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Japon
19:30 1-sep-24 PMI manufacturero

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Colombia

s | co_rensmomcin ot

10:00
10:00
10:00
18:00
18:00

co
co
co
co

3-sep-24 Exportaciones (a/a) -5,0%
3-sep-24 Subasta TCOs de Corto plazo 250.000 millones de pesos
4-sep-24 Subasta TES UVR 2029, 2037 y 2049 300.000 millones de pesos
5-sep-24 Inflacion (a/a) Ago 6,31% 6,86%
5-sep-24 Inflaciéon (m/m) Ago 0,18% 0,20%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

México

E T Ty

10:00
7:00

MX

2-sep-24 PMI manufacturero 49,6
3-sep-24 Tasa de desempleo Jul 2,7% 2,8%
Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

Chile

R

7:30
16:00
7:00

CL
CL

2-sep-24 Actividad econémica (a/a) 1,7% 0,1%
3-sep-24 Decision de tipos de interés Sep 5,50% 5,75%
6-sep-24 Inflacién (m/m) Ago 0,6% 0,70%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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China

s et e e oo

20:45
22:00
22:00
22:00

CH
CH
CH

1-sep-24 PMI manufacturero 49,8
6-sep-24 Exportaciones Ago 9,7% 7,0%
6-sep-24 Importaciones Ago 3,5% 7.2%
6-sep-24 Balanza comercial Ago 97,50B 84,65B

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Proyecciones econémicas

2021 2022 2023 2024p 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 11,0 7,3 0,6 1,8 2,6
Consumo Privado (%) 14,5 9,5 1,3 0,4 1,3
Consumo Publico (%) 9,8 0,3 20,7 3,6 3,2
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 17,3 11,4 -8,9 -1,3 12,9
Exportaciones (%) 15,9 14,8 3,5 3,5 3,1
Importaciones (%) 26,7 22,3 -13,4 -1,4 5,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 13,8 11,2 10,2 10,4 10,3
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 9,3 5,6 38
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,7 47
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 3,00 12 13 8,5 6,0
DTF E.A., fin de afio (%) 3,08 13,7 13,32 7,81 6,17
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,6 8,3 6,2
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,6 10,8 9,2
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7, -4,7 -4,2 -5,6 -5,1
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -3,7 -1,0 0,2 - -
Deuda bruta GNC (% PIB)* 63,8 61,3 60,5 - -
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.068 3.965
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.752 4.253 4.320 4.023 4.036
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,7 -6,2 2,7 -2,6 -2,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,9 49 4,7 - -
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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.
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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.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




