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EDITORIAL: LA TRAMPA REGULATORIA: UN IMPUESTO

MERCADO DE DEUDA (PAG. 9)

INVISIBLE A LA INVERSION (PAG. 3)

La economia del pais enfrenta una debilidad en su propia
porteria: la inseguridad juridica. Los tramites prolongados,
la inestabilidad normativa y la fragmentacién institucional
encarecen proyectos, retrasan decisiones y deterioran la
competitividad. Mientras ese entorno no cambie,
recuperar la inversion que el pais necesita sera
significativamente mas dificil (ver “Reto uno. Reforzando
la porteria: reglas claras y seguridad” en

)
El entorno institucional refleja rezagos estructurales.
Colombia ocupa el puesto 95 de 143 en el indice de Estado
de Derecho y el 129 de 143 en eficiencia administrativa,
por debajo del promedio regional. Es ademas el quinto mas
complejo del mundo para hacer negocios.
Las fallas en la porteria institucional se traducen en
mayores costos para operar formalmente. Una empresa en
Colombia destina 5.237 horas al aino a tramites,
equivalente a mas de 2 empleados tiempo completo y
cerca del 20% del personal en microempresas. El pais
registra la mayor carga de exigencias legales de la region.
Ademas de ser complejo, el entorno normativo es
crecientemente incierto. En 2025 se emitieron 1.321
normas, cerca de 4 por dia, un aumento del 104% vs
prepandemia y del 85% vs 2022.
Los cuellos de botella regulatorios afectan directamente a
los sectores que mas necesita el pais. En energia, los
proyectos tardan entre dos y siete afios en obtener licencia
ambiental, con una brecha de inversion superior a 80
billones de pesos entre 2021 y 2025. En infraestructura, de
los siete proyectos viales 5G solo cuatro estan en obra. En
vivienda, Mi Casa Ya pasé de beneficiar 60.000 hogares por
afno a apenas 8.650 en 2025.
Reforzar la porteria es una condicién necesaria para la
remontada econémica del pais. La agenda debe avanzar en
al menos cuatro frentes estructurales: i. Una politica de
mejora normativa efectiva junto con la depuracion de la
regulacion; ii. Retomar programas como el Pacto por el
crecimiento; iii. Adopcién de figuras como silencio
administrativo positivo y iv. Las zonas de aceleracion
regulatoria, complementados con agilidad en consultas
previas, licenciamiento proporcional al riesgo, tramitacion
paralela de permisos y una ventanilla Unica digital
interoperable.

Los Tesoros americanos a 2y 10 afios finalizaron en

3,89% y 4,38%, desvalorizandose once y siete puntos
basicos (pbs), respectivamente.
La curva de rendimientos de los TES se desvalorizé
cerca de 38 pbs, focalizandose los aumentos en los
titulos de la parte media de la curva con vencimiento
en 2031, 2032y 2033.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.

15)

La Reserva Federal (Fed) mantuvo los tipos de
interés estables en el rango 3,50%-3,75%, en un
contexto de crecientes presiones inflacionarias por
la guerra en Oriente Medio. Esta fue la ultima
decisién de politica monetaria con Jerome Powell
como presidente de la Fed, quien anuncié que
mantendria un “perfil bajo” como gobernador del
banco central.

La economia estadounidense crecié 2,0% trimestral
anualizado. Si bien sorprendié negativamente,
registré un buen desempeno de la demanda interna.
Entre tanto, la inflacion PCE repunté a 3,5% anual en
marzo, reflejando los primeros efectos de la guerra.
El peso colombiano se deprecié 2,2% la semana
pasada y cerr6é en $3.634 por dodlar, en un contexto
de mayor ruido politico local y ante la expectativa de
la decision de tasas de interés del BanRep.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 19)

En marzo, la tasa de desempleo se ubicé en 8,8%, lo
que representd una disminucion anual de 0,8 pps y
constituyd la cifra mds baja para este mes desde que
el DANE publica la serie. La reduccion respondié al
aumento de la tasa de ocupacién, en un contexto de
mayor participacion laboral.
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La trampa regulatoria: un impuesto invisible a la inversion
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Investigaciones Econémicas ®  La economia del pais enfrenta una debilidad en su propia porteria: la inseguridad juridica.

Los tramites prolongados, la inestabilidad normativa y la fragmentacion institucional
encarecen proyectos, retrasan decisiones y deterioran la competitividad. Mientras ese
entorno no cambie, recuperar la inversion que el pais necesita sera significativamente
mas dificil (ver “Reto uno. Reforzando la porteria: reglas claras y seguridad” en

)

_ SofiaRodriguez o  E| entorno institucional refleja rezagos estructurales. Colombia ocupa el puesto 95 de 143

Analista Sectores y Sostenibilidad en el indice de Estado de Derecho y el 129 de 143 en eficiencia administrativa, por debajo
del promedio regional. Es ademas el quinto mas complejo del mundo para hacer
negocios, con costos de entrada que casi duplican el promedio de América Latina.

e Las fallas en la porteria institucional se traducen en mayores costos para operar
formalmente. Una empresa en Colombia destina 5.237 horas al afio a tramites,
equivalente a mas de 2 empleados tiempo completo y cerca del 20% del personal en
microempresas. El pais registra la mayor carga de exigencias legales de la region.

e Ademas de ser complejo, el entorno normativo es crecientemente incierto. En 2025 se
emitieron 1.321 normas, cerca de 4 por dia, un aumento del 104% vs prepandemiay del
85% vs 2022. Desde 2000 se han expedido 2.020 leyes, el 83% aun vigente: un
ordenamiento que crece a razén de 81 leyes nuevas por afo sin depurar las anteriores.

¢ Los cuellos de botella regulatorios afectan directamente a los sectores que mas necesita
el pais. En energia, los proyectos tardan entre dos y siete afios en obtener licencia
ambiental, con una brecha de inversion superior a 80 billones de pesos entre 2021 y 2025.
En infraestructura, de los siete proyectos viales 5G solo cuatro estan en obra — con
retrasos que podrian restar hasta 0,5% del PIB al crecimiento. En vivienda, Mi Casa Ya
paso de beneficiar 60.000 hogares por afio a apenas 8.650 en 2025, elevando las cuotas
mensuales en 40% y dejando por fuera a los hogares mas vulnerables.

¢ Reforzar la porteria es una condicién necesaria para la remontada econémica del pais.
La agenda debe avanzar en al menos cuatro frentes estructurales: i. Una politica de mejora
normativa efectiva junto con la depuracion de la regulacidn; ii. Retomar programas como
el Pacto por el crecimiento; iii. Adopcion de figuras como silencio administrativo positivo
y iv. Las zonas de aceleracion regulatoria, complementados con agilidad en consultas
previas, licenciamiento proporcional al riesgo, tramitacion paralela de permisos y una
ventanilla Unica digital interoperable.

Autores:

Fabian Osorio Quintero
Director Sectores y Sostenibilidad

En los dltimos afos, la economia colombiana ha enfrentado un deterioro en su porteria
institucional. La complejidad regulatoria y la creciente fragmentacion institucional se han
convertido en un impuesto invisible para la inversion en Colombia. Los tramites prolongados,
la inestabilidad normativa y la falta de coordinacién entre entidades no solo encarecen y
retrasan la ejecucion de proyectos, sino que ademas deterioran la competitividad y reducen la
capacidad del pais para atraer y materializar capital en sectores estratégicos. Segun el World
Justice Project, Colombia se ubica en el puesto 95 de 143 paises en el indice de Estado de
Derecho, por debajo del promedio regional, con rezagos significativos en justicia civil,
ausencia de corrupciéon y cumplimiento regulatorio. En la subcategoria que evalla si los
procedimientos administrativos se llevan a cabo sin demoras indebidas, el pais ocupa el
puesto 129 de 143. No es un dato menor: refleja limitaciones estructurales en la oportunidad
y eficiencia de la actuacién administrativa que tienen consecuencias directas sobre la
inversion.
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En este editorial analizamos cémo la seguridad juridica se convierte en un determinante
central de la competitividad y en una condicién necesaria para remontar el partido de la
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inversion (ver "Reto uno. Reforzando la porteria: reglas claras y seguridad"” en
). El diagndstico es claro: mas que una restriccidn técnica, el excesoy la
volatilidad regulatoria se han consolidado como un freno estructural al crecimiento. Y su
correccion es una de las palancas mas importantes de la remontada econémica del pais.

La complejidad regulatoria dejé de ser un problema técnico para convertirse en un freno
directo a la economia. Impacta tanto la operacién cotidiana de las empresas como la
ejecucion de proyectos estratégicos, ralentizando decisiones, encareciendo procesos vy
elevando la incertidumbre. Segtn el indice de Complejidad para Hacer Negocios de TMF
Group (2025), Colombia es el quinto pais mas complejo del mundo para emprender y operar,
en gran medida por la falta de coordinacion e interoperabilidad entre entidades. De acuerdo
con la OCDE (2023), tanto el nimero de procedimientos como el costo de crear empresas casi
duplican el promedio regional.

A esta situacion se suma una carga administrativa significativa que asfixia la operacién
empresarial. Segun el indice de Burocracia del Adam Smith Center for Economic Freedom
(2025), una empresa en Colombia debe dedicar en promedio 5.237 horas al afio a tramites,
equivalente a mas de dos trabajadores a tiempo completo. En un tejido empresarial dominado
por microempresas’, esto implica destinar cerca del 20% del personal exclusivamente al
cumplimiento regulatorio. El resultado es predecible: el pais registra la mayor carga de
exigencias legales de la region, con efectos directos sobre la competitividad y la asignacién
eficiente de recursos.

El entorno normativo no es solo complejo, sino cada vez mas cambiante e incierto. Segun el
Sistema Unico de Informacién Normativa (SUIN), en 2025 se emitieron 1.321 normas, cerca
de 4 por dia, lo que representa un aumento del 104% frente a la etapa prepandemiay del 85%
respecto a 2022. De estas, 8 de cada 10 provienen de la rama ejecutiva. Desde el inicio del
siglo se han expedido 2.020 leyes, de las cuales el 83% sigue vigente— un ordenamiento
juridico que crece a razén de 81 leyes nuevas por afio.

Grafico 1. Producciéon normativa 2020-2025.
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Fuente: Sistema Unico de Informacién Normativa (SUIN). Elaboracién: Corficolombiana.
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T De menos de 10 empleados. Segin Confecamaras, el 91,7% de las empresas en Colombia son microempresas.
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Al observar la produccién normativa por sectores, la concentracién es evidente. Tres de los
24 sectores analizados concentran, en promedio, mas del 30% de la produccion normativa
entre 2000 y 2025 (ver Grafico 2). A la cabeza se encuentra Hacienda y Crédito Publico, con
cerca del 16% del total, impulsado por una agenda dominada por tributacién, presupuesto y
manejo del gasto— una intensidad que se refleja en las 13 reformas tributarias de los ultimos
30 afios, es decir, una cada dos afos, con un recaudo promedio cercano al 1,1% del PIB por
reforma. Le siguen Comercio, Industria y Turismo, con alrededor del 11%, y Minas y Energia,
con cerca del 9,4%. En términos de crecimiento, los sectores de minas, transporte, salud y
agricultura y ambiente registran los mayores aumentos relativos en la Gltima década (ver
Gréfico 3), con una produccién normativa que en 2025 vuelve a ubicarse por encima del
promedio nacional.

Este aumento sostenido de la produccién normativa no solo amplifica la dispersion
regulatoria, sino que reduce la previsibilidad, afecta la toma de decisiones de inversién y se
vuelve especialmente critico en sectores estratégicos, donde la viabilidad de los proyectos
depende de marcos institucionales previsibles, estables y efectivos. En un pais que necesita
recuperar la confianza de los inversionistas, cada norma adicional que introduce
incertidumbre es un costo que el crecimiento no puede seguir pagando.

Grafico 2. Distribucion de las normas por Grafico 3. Evolucion de la producciéon normativa
sectores por sectores
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Fuente: Sistema Unico de Informacién Normativa (SUIN). Célculos: Corficolombiana.

Durante la ultima década, los procesos de consultas previas, licenciamiento ambiental y
permisos sectoriales, combinados con cambios frecuentes en las reglas de juego y una
fragmentacion institucional persistente, han constituido limitaciones estructurales para la
inversion en Colombia. La coexistencia de multiples autoridades con funciones superpuestas
genera un entorno de incertidumbre juridica que afecta especialmente a sectores intensivos
en capital (Martinez, 2018). La magnitud del problema es elocuente: en julio de 2025, la
Procuraduria General de la Nacién identificd que en 16 Corporaciones Auténomas Regionales
(CAR) los tramites ambientales superaban los 800 dias, con demoras de entre 390 y 696 dias
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incluso antes de iniciar su evaluacién técnica. No son demoras de fondo, son cuellos de botella
administrativos que el sistema ha normalizado.

El sector energético ilustra con claridad el costo de estas ineficiencias. Segtin SER (2025), un
proyecto puede tardar entre 2 y 5 aiios sin licencia ambiental y entre 3 y 7 aiios con licencia,
lo que implica un aumento de entre 40% y 50% en los plazos. Estas demoras responden al
incumplimiento de términos legales, la falta de coordinacion institucional y la ausencia de
canales efectivos, lo que genera reinicios de trdmites. A esto se suma la fragilidad de las
comisiones de regulacién, que presentaron vacancias de entre el 50% y el 100% durante mas
de dos afios, anulaciones y encargos que llegaron al 70%, incrementando la incertidumbre y
retrasando decisiones técnicas. El resultado es cuantificable: entre 2021 y 2025, la brecha
entre la capacidad esperada y la efectivamente incorporada representa una pérdida de mas
de 80 billones en inversion, y un obstaculo estructural para garantizar la seguridad energética
del pais. A esto se suma el rezago en infraestructura eléctrica, con proyectos del Sistema de
Transmision Nacional con retrasos de hasta 13 afios y del Sistema de Transmision Regional
de hasta 11 afios.

El patrén se replica en infraestructura de transporte. Las asociaciones publico-privadas (APP)
han sido el principal mecanismo para cerrar la brecha en este frente, pero su estabilidad se ha
deteriorado por discusiones sobre vigencias futuras, peajes y esquemas de remuneracién. La
sola posibilidad de modificar estos instrumentos incrementa el riesgo percibido, encarece el
crédito y compromete proyectos. A marzo de 2026, de los 7 proyectos viales 5G, solo 4
estaban en construccion (avances entre 15% y 55%) y ninguno de la Segunda Ola habia
iniciado obras. Ademas, dentro de las metas del Plan Nacional del Desarrollo en proyectos
multimodales solo se observan avances de apenas 29% en vias férreas y 6,7% en aeropuertos
no concesionados. La APP del Canal del Dique ha requerido 16 consultas previas. Estas
demoras podrian reducir el crecimiento en cerca de 0,5% del PIB (Benavides y Pabén, 2023).

La vivienda completa el escenario. Los subsidios VIS han demostrado ser uno de los
instrumentos de politica social y econémica mas efectivos: los beneficiarios de Mi Casa Ya
reducen en 459% la probabilidad de déficit cuantitativo y en 37,1% el hacinamiento no
mitigable (Lopez y Sanchez, 2022). El programa beneficié mas de 60.000 hogares por afio
entre 2021y 2022. Sin embargo, cambios regulatorios recientes alteraron su funcionamiento;
el Decreto 493 de 2023 modificé la focalizacion, aumentando la incertidumbre y los
desistimientos, mientras que en diciembre de 2024 se suspendieron nuevas postulaciones y
se limité el subsidio tras agotarse coberturas a la tasa. Esto elevd el costo de acceso: una
vivienda VIS de 135 SMMLYV a 15 afios con tasa del 11% pasa de una cuota de $1,2 millones a
$1,7 millones, equivalente a un aumento del 40%, restringiendo el acceso para hogares con
ingresos inferiores a 2,5 SMMLV. Ademas, en 2025, el Gobierno asigné 8.650 subsidios a
través del programa Mi Casa Ya, una cifra 82% inferior a la de 2024 y muy por debajo de la
meta de 50.000 subsidios anuales planteada al inicio del mandato. Este deterioro se ve
agravado en 2026, dado que el presupuesto de inversién de Fonvivienda —la entidad
encargada de canalizar estos subsidios— se redujo en 34%

Tres sectores distintos, el mismo diagndstico: la inestabilidad regulatoria, las demoras
administrativas y la fragmentacion institucional no son fricciones menores — son barreras
estructurales que encarecen, retrasan y en muchos casos impiden la materializacién de
inversiones que el pais necesita.
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El diagndstico es claro, lo que falta es una agenda de transformacidn que corrija los incentivos
que hoy generan demoras e incertidumbre, y que pase de un sistema fragmentado y reactivo
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a uno predecible, eficiente y alineado con las necesidades de inversién del pais. Esa agenda
debe avanzar en al menos cuatro frentes simultaneos.

El primer frente clave es consolidar una politica de mejora normativa efectiva. Segun la OCDE
(2025), una regulacion moderna se basa en tres pilares: participacién de partes interesadas,
andlisis de impacto normativo y evaluacion ex post. En los tres, Colombia esta por debajo del
promedio y registra los niveles mas bajos de la OCDE en los dos primeros factores, lo que
evidencia debilidades estructurales en la calidad regulatoria. En este contexto, resulta
fundamental avanzar hacia un sistema integral que establezca la obligatoriedad del analisis
de impacto normativo y las evaluaciones ex post de las normas, fortalezca la consulta
temprana, abierta y vinculante, e incorpore de manera decidida la depuraciéon normativa, para
identificar y eliminar normas obsoletas, derogadas, duplicadas, o sin reglamentacion, evitando
la acumulacion innecesaria de disposiciones y asegurando un marco regulatorio vigente, claro
y funcional. De esta manera podremos alcanzar mayor eficiencia con menos normas.

El segundo es retomar y fortalecer esquemas de articulaciéon publico-privada como los
Pactos por el Crecimiento, que han demostraron ser instrumentos efectivos para destrabar
cuellos de botella regulatorios y operativos en sectores estratégicos. Estos espacios permiten
identificar de manera conjunta barreras especificas —normativas, institucionales y de
ejecucion— y traducirlas en agendas concretas con responsables, plazos y mecanismos de
seguimiento, trasladando la discusion regulatoria desde un plano abstracto a uno operativo
basado en evidencia sectorial.

Un tercer eje es la adopcion del silencio administrativo positivo como regla general en el
licenciamiento ambiental. Bajo este esquema, si la autoridad no decide dentro de los plazos
legales, la solicitud se entiende aprobada, siguiendo la experiencia reciente de Chile. Esto
elimina el incentivo perverso de “no decidir”, introduce disciplina en la gestién publica y obliga
a las entidades a actuar dentro de tiempos ciertos. En un sistema donde los tramites
ambientales superan los 800 dias en 16 corporaciones auténomas regionales, la sola
adopcidn de esta regla cambiaria estructuralmente los incentivos del sistema.

El cuarto eje es la creacion de zonas de aceleracion regulatoria, inspiradas en experiencias
europeas. Estas zonas se basan en la identificacién previa de territorios con menor
sensibilidad ambiental y social, en los que se establecen reglas homogéneas, procedimientos
simplificados y tiempos maximos definidos. Su disefio permite concentrar en una sola
autorizacién los distintos permisos requeridos, reducir la fragmentacion institucional y aplicar
evaluaciones proporcionales al riesgo, facilitando la ejecucion de proyectos sin sacrificar
estandares ambientales.

De manera complementaria, hay un conjunto de acciones que reforzarian esa agenda y que
pueden avanzar en paralelo: mecanismos que agilicen las consultas previas y establezcan
plazos claros y predecibles; un sistema de licenciamiento ambiental proporcional al nivel de
riesgo, siguiendo la experiencia de Brasil, que permita concentrar la capacidad del Estado en
proyectos de alto impacto y simplificar los de menor complejidad; la tramitacién paralela de
permisos y conceptos sectoriales en lugar de la secuencial que hoy multiplica los tiempos; y
la implementacién efectiva de una ventanilla Unica digital interoperable entre entidades.

En conjunto, mas que una agenda de desregulacion, estas medidas propenden por regulacién
inteligente. La diferencia entre un pais que atrae inversion y uno que la ahuyenta estd en qué
tan predecibles, eficientes y coordinadas son las normas. Colombia tiene los recursos
naturales, el capital humano y la ubicacion geografica para competir. Lo que necesita es un
marco institucional que esté a la altura de ese potencial.
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Colombia enfrenta una brecha entre su potencial econémico y la solidez de sus marcos
institucionales. La seguridad juridica —la porteria del entorno econémico— no estd a la altura
del partido que el pais necesita jugar. La complejidad regulatoria, la volatilidad normativa y la
fragmentacion institucional se han consolidado como un impuesto invisible que encarece,
retrasa y en muchos casos impide la materializacion de inversiones que el pais necesita. El
costo se mide en proyectos energéticos con retrasos de hasta 13 afios, en una cartera de
infraestructura 5G represada con potencial de 49 billones de pesos, y en familias que no
acceden a vivienda porque el programa que las financiaba fue desmantelado por decisiones
regulatorias.

Corregir este entorno es una de las palancas mas importantes de la remontada econémica
del pais. No requiere mas normas, sino mejor coordinadas, depuradas y mas predecibles.
Requiere un Estado que decida dentro de los plazos, que no introduzca incertidumbre donde
deberia haber claridad y que entienda que cada dia de demora administrativa tiene un costo
economico concreto. Los instrumentos existen: silencio administrativo positivo, zonas de
aceleracion regulatoria, tramitacion paralela de permisos, ventanilla tnica digital. Lo que ha
faltado es la voluntad politica de implementarlos con consistencia y escala.

La inversién no regresa sola. Regresa cuando las reglas son claras, cuando los tiempos son
predecibles y cuando el Estado cumple sus compromisos. Construir ese entorno es la primera
jugada, y comienza desde la solidez de la porteria institucional.
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e Los Tesoros americanos a 2 y 10 afos finalizaron en 3,89% y 4,38%, desvalorizandose

once y siete puntos basicos (pbs), respectivamente.

e La curva de rendimientos de los TES se desvalorizd cerca de 38 pbs, focalizandose los
aumentos en los titulos de la parte media de la curva con vencimiento en 2031, 2032 y
2033.

La semana pasada, los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 afios finalizaron en 3,78% y 4,31%,
registrando desvalorizaciones de once y siete puntos béasicos (pbs), respectivamente. En
promedio, los distintos nodos de la curva soberana aumentaron cerca de nueve pbs, en un
entorno influenciado por presiones inflacionarias marginales y la reciente decisién de politica
monetaria de la Reserva Federal, que mantuvo su tasa de referencia sin cambios en un
contexto aun caracterizado por elevada incertidumbre.

De cara a la semana en curso, la trayectoria de los rendimientos estara condicionada por la
publicacién de los datos del mercado laboral de abril en EE. UU. En la medida en que estos
continuen reflejando resiliencia, el sesgo alcista reciente en las tasas de los Tesoros podria
consolidarse, reforzando el aumento observado en las ultimas semanas.

Crafico 2. Curvas de rendimientos de los

Grafico 1. Tesoros americanos a 2y 10 anos .
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En Colombia, la curva de rendimientos de los TES en tasa fija se desvalorizé cerca de 38
puntos basicos (pbs), con aumentos concentrados en el tramo medio, particularmente en las
referencias con vencimiento en 2031, 2032 y 2033. Durante la semana, el comportamiento del
mercado estuvo determinado por la operacién de recompra de bonos globales en ddlares y
por la decisién de politica monetaria del Banco de la Republica, que sorprendié al mantener su
tasa de referencia sin cambios en un entorno de mayor incertidumbre. En este contexto, la
pendiente de la curva retomé su proceso de aplanamiento, cerrando en —78 pbs, medida como
el diferencial entre los rendimientos a 2 y 10 afios.

De cara a la semana en curso, la atencion del mercado estara centrada en la publicacion de la
inflacion de abril y en la evaluacion de posibles presiones derivadas del conflicto en Medio
Oriente. Adicionalmente, el mercado comenzara a incorporar de manera mas explicita el

componente politico, en la antesala de la primera vuelta de las elecciones presidenciales a
finales de mes.

Grafico 4. Pendiente de la curva de
rendimientos de los TES cero-cupén en tasa
fija (2-10 afos)

GCrafico 3. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio semanal
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio
Duracion
Vencimiento Modificada 23-abr-26 30-abr-26 23-abr-26 30-abr-26
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.32 9.10% 11.00% 99.32 98.80
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.45 13.59% 13.90% 89.68 89.43
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.93 13.70% 14.10% 87.19 86.71
TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.73 13.88% 14.25% 92.55 91.70
TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.19 14.03% 14.40% 95.58 94.58
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.62 13.70% 14.14% 81.12 79.99
TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.19 13.55% 14.05% 77.49 76.13
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.66 13.51% 14.00% 73.76 72.22
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.71 13.56% 14.05% 98.54 96.50
TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.59 13.30% 13.68% 92.12 90.35
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.88 13.33% 13.73% 70.04 68.56
TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.60 12.90% 13.14% 63.32 62.40
TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.82 12.94% 13.40% 98.61 95.74
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.11 12.82% 13.07% 76.10 74.78
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.34 12.80% 13.14% 90.58 88.39
TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.45 12.57% 12.85% 59.89 58.59
TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.27 12.96% 13.32% 92.65 90.20
TES UVR
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.88 6.65% 6.48% 97.14 97.33
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.90 7.10% 7.15% 87.35 87.30
TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 415 7.40% 7.41% 96.46 96.43
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.23 6.82% 6.98% 79.46 78.77
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.34 6.62% 6.65% 87.67 87.50
TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.75 6.70% 6.68% 77.75 77.90
TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.40 6.61% 6.60% 85.03 85.08
TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.54 6.36% 6.39% 68.81 68.55
TUVT31190555 5.25% 19-may-55 13.52 6.49% 6.50% 83.91 83.85
TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.45 6.57% 6.50% 99.01 100.03

Fuente: LSEG - Workspace, SEN. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion
Z-Spread

24-abr-26 1-may-26 24-abr-26 1-may-26
(pbs)

Bono Cupén Vencimiento Modificada
(anos)

Bonos en doélares

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.98 88 4.62% 4.60% 99.30 99.32
COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.74 195 5.56% 5.60% 97.22 97.14
COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.57 225 5.80% 5.89% 90.76 90.50
COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.60 232 5.91% 5.95% 105.08 104.90
COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.64 245 6.20% 6.11% 87.19 87.55
COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.48 262 6.22% 6.32% 85.52 85.10
COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.65 281 6.52% 6.53% 108.08 108.00
COLOMB34 7.500% 2-feb-34 6.10 293 6.62% 6.68% 105.20 104.77
COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.76 299 6.61% 6.78% 112.51 111.30
COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.91 294 6.61% 6.75% 109.53 108.49
COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.41 311 6.96% 6.96% 105.67 105.67
COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.80 309 7.01% 6.98% 102.75 102.94
COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.68 317 717% 7.18% 90.61 90.57
COLOMB42 4.125% 22-feb-42 11.03 299 7.00% 7.05% 73.00 72.60
COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.95 327 7.32% 7.34% 83.37 83.25
COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.13 320 7.18% 7.30% 77.67 76.68
COLOMB49 5.200% 15-may-49 11.83 324 7.24% 7.34% 77.40 76.54
COLOMBS51 4.125% 15-may-51 13.06 295 7.00% 7.07% 66.46 65.84
COLOMBS3 8.750% 14-nov-53 11.65 349 7.54% 7.55% 113.79 113.68
COLOMBS54 8.375% 7-nov-54 11.82 352 7.52% 7.57% 109.86 109.17
COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.48 267 6.68% 6.74% 62.39 61.89

Fuente: LSEG - Workspace. Célculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91%
30-abr-25 4.69% 3.76% 3.79% 4.60% 6.30%
31-mar-26 6.43% 6.47% 6.09% 5.62% 5.43%
23-abr-26 5.51% 6.16% 6.21% 5.95% 5.66%
< 30-abr-26 6.07% 6.67% 6.61% 6.24% 5.89%
§ Cambios (pbs)
§§ Semanal 56 52 41 28 22
g Mensual -36 21 52 62 46
g8 Anual 137 291 282 163 42
Ao corrido 124 109 85 41 -3

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
BanRep
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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 afos 667.3 1.53% 652.3 2.41% 15.0 -26.14%
hace un afio 694.4 4.06% 677.6 3.89% 16.7 11.66%
cierre 2025 737.1 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83%
hace un mes 753.9 9.01% 738.5 9.37% 15.4 -6.12%
17-abr.-26 756.0 8.87% 741.2 9.38% 14.8 -11.67%

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 Var. Anual
hace dos aiios 338.4 2.77% 203.6 -4.19% 106.0 7.95%
hace un aiio 356.9 5.48% 201.1 -1.24% 115.7 9.17%
cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18%
hace un mes 384.6 8.10% 217.3 8.50% 128.1 11.32%
17-abr.-26 384.7 7.77% 218.5 8.68% 128.7 11.19%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 338.4 2.77% 324.2 4.67% 14.2 -27.35%
hace un aiio 356.9 5.48% 341.2 5.23% 15.8 11.30%
cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52%
hace un mes 384.6 8.10% 370.2 8.79% 14.4 -7.09%
17-abr.-26 384.7 7.77% 370.9 8.71% 13.8 -12.66%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e LaReserva Federal (Fed) mantuvo los tipos de interés estables en el rango 3,50%-3,75%, en un
contexto de crecientes presiones inflacionarias por la guerra en Oriente Medio. Esta fue la
ultima decisién de politica monetaria con Jerome Powell como presidente de la Fed, quien
anuncié que mantendria un “perfil bajo” como gobernador del banco central.

e La economia estadounidense crecid6 2,0% trimestral anualizado. Si bien sorprendié
negativamente, registré un buen desempefio de la demanda interna. Entre tanto, la inflacién
PCE repunté a 3,5% anual en marzo, reflejando los primeros efectos de la guerra.

e El peso colombiano se deprecié 2,2% la semana pasada y cerré en $3.634 por ddlar, en un
contexto de mayor ruido politico local y ante la expectativa de la decisién de tasas de interés
del BanRep.

Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones

El Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidio mantener la tasa de
interés en el rango de 3,50%-3,75% por tercera reunidn consecutiva. La decision resulté
inusualmente dividida, con cuatro votos en contra —el mayor nivel de disenso desde 1992—.
Uno de los votos discrepantes abogd por un recorte de 25 puntos basicos, mientras que los
otros tres respaldaron la decisidon de mantener los tipos, pero se opusieron a la inclusion de
un sesgo bajista en el comunicado. Esto refleja un creciente escepticismo respecto a la
posibilidad de una flexibilizacién monetaria en el corto plazo por parte de algunos miembros,
en un contexto de crecientes presiones inflacionarias y de un crecimiento econémico sdélido,
sin avances en el mercado laboral.

En su comunicado, el Comité subrayé que la inflacién se mantiene elevada, en parte impulsada
por el reciente aumento de los precios internacionales de la energia. En este sentido, el
panorama inflacionario contintia estrechamente vinculado a la evolucién del conflicto en
Oriente Medio, que ha impulsado los precios del petréleo hacia niveles cercanos a maximos
de cuatro afios. Este entorno dificulta la convergencia de la inflacion hacia la meta del 2% y
eleva la incertidumbre sobre las perspectivas macroeconémicas. En consecuencia, la postura
actual de politica monetaria —estimada cercana a la tasa neutral segin Jerome Powell— le
brinda margen de maniobra en ambas direcciones, en funcién de la evoluciéon de su mandato
dual.

En este contexto, Powell enfatizé en la rueda de prensa la importancia de preservar la
independencia del banco central frente a presiones politicas y legales. Asimismo, anuncié su
intencion de continuar como gobernador una vez finalice su mandato como presidente, con el
objetivo de garantizar la continuidad institucional. Tanto el tono del comunicado como el de
la conferencia sugieren una mayor apertura a posturas restrictivas, pese a la ausencia de votos
a favor de incrementos en la tasa de interés.

DE COLOMBIA

Este giro contribuyd a moderar las expectativas del mercado: si bien se mantiene la prevision
de estabilidad en las tasas este afio, disminuyé la probabilidad y cantidad de recortes
esperados en 2027. En particular, se pasé de anticipar reducciones acumuladas de 50 puntos
basicos a una probabilidad del 58% de un Unico recorte de 25 puntos basicos hacia finales del
préximo afio (Gréfico 1).
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Grafico 1. Senda esperada de la tasa de interés de los fondos federales
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Fuente: CME Group — FedWatch Tool.

En el primer trimestre, la economia de Estados Unidos registré un crecimiento trimestral
anualizado (t/a) del PIB de 2,0%, por debajo de las expectativas del consenso (2,2%), aunque
superior al 0,5% observado en el trimestre previo. El resultado estuvo respaldado por un sélido
desempefio de la demanda interna, destacandose la inversidn, que crecié 8,7% t/a'y aporté 1,5
puntos porcentuales al crecimiento, impulsada principalmente por el gasto en equipo y
propiedad intelectual (Gréfico 2).

El consumo privado también contribuy6 significativamente, explicando poco mas de la mitad
del crecimiento (1,1 p.p.) con una expansion de 1,6% t/a, apoyada en el dinamismo del
consumo de servicios que compenso la debilidad en bienes. Por su parte, el gasto publico
aumentoé 4,4% t/a, revirtiendo la caida observada en el trimestre anterior asociada al cierre
parcial del gobierno, gracias a un mayor gasto federal, especialmente en rubros distintos a

defensa.
Grafico 2. Aportes al crecimiento* del PIB de
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En contraste, el sector externo resté crecimiento, pues si bien las exportaciones aumentaron
12,9% t/a, el fuerte repunte de las importaciones (21,4% t/a) —particularmente de bienes— mds
gue compensd este dinamismo. Este comportamiento pudo incorporar los ajustes en la
politica comercial, luego de que la Corte Suprema anulara gran parte de los aranceles
previamente impuestos bajo la Ley IEEPA.

Por su parte, la inflacién medida por el gasto en consumo personal (PCE) se aceleré en marzo
a 0,7% mensual (desde 0,4% en febrero), registrando su mayor incremento desde 2022. Este
repunte respondié principalmente al aumento en los precios de la energia, que crecieron 11,6%
mensual, con alzas significativas en la gasolina. En términos anuales, la inflaciéon PCE alcanzé
3,5% (0,7 p.p. mas que en febrero), con un notable incremento en los precios energéticos
(14,4% a/a). Por su parte, la inflacién nucleo también se acelerd, aunque en menor grado, a
3,2% anual (Grafico 3).

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana

27-abr-26 Decision de politica monetaria 0,75% 0,75% 0,75%
28-abr-26 us Confianza del consumidor CB Abr 92,8 89,0 92,2
29-abr-26 EZ Expectativas de inflacién al consumo Abr 49,1 43,5
29-abr-26 EZ Confianza del consumidor Abr -20,6 -20,60 -16,30
29-abr-26 us Decision de politica monetaria Abr 3,75% 3,75% 3,75%
29-abr-26 JP Produccién industrial (a/a) Mar -0,50% 1,00% -0,20%
29-abr-26 JP Ventas minoristas (a/a) Mar 1,70% 0,90% 3,00%
29-abr-26 CH PMI Manufacturero Abr 52,2 50,9 50,8
30-abr-26 EZ IPC (a/a) Abr 3,00% 3,00% 2,60%
30-abr-26 EZ IPC Nucleo (a/a) Abr 2,20% 2,20% 2,30%
30-abr-26 EZ PIB (a/a) 1726 0,80% 0,90% 1,20%
30-abr-26 EZ PIB (t/t) 1726 0,10% 0,20% 0,20%
30-abr-26 EZ Tasa de desempleo Mar 6,20% 6,20% 6,20%
30-abr-26 UK Decision de politica monetaria Abr 3,75% 3,75% 3,75%
30-abr-26 EZ Decision de politica monetaria 2,15% 2,15% 2,15%
30-abr-26 us PIB (t/t) 1726 2,00% 2,20% 0,50%
30-abr-26 us PCE (a/a) Mar 3,50% 3,50% 2,80%
30-abr-26 us Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 20-mar 189k 213k 214k
30-abr-26 JP IPC (a/a) Abr 0,90% 1,40%
30-abr-26 JP PMI Manufacturero Abr 55,1 54,9 51,6
1-may-26 UK PMI Manufacturero Abr 53,7 53,6 51,0
1-may-26 us PMI Manufacturero Abr 54,5 54,0 54,0

1-may-26 us PMI Manufacturero del ISM Abr 52,7 53,1 52,7
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La tasa de cambio USDCOP cerré al alza la semana pasada en $3.634, tras dos semanas
consecutivas de correccién bajista. Este movimiento representé una depreciacion del peso
colombiano del 2,2% frente al cierre del viernes anterior (+77 pesos), en un contexto de mayor
volatilidad por factores internos. En particular, la semana pasada aumenté el ruido politico
luego de la divulgacion de encuestas electorales, generando presiones alcistas sobre la tasa
de cambio, revelando una alta sensibilidad a medida que se acercan las elecciones
presidenciales. Ademas, al cierre de la semana hubo decisién de politica monetaria del Banco
de la Republica, frente a la que habia una amplia expectativa luego de que el Ministro de
Hacienda anunciara con su inasistencia. Si bien asistio y se pudo llevar a cabo la reunion, la
decisién de mantener las tasas de interés estables sorprendié al mercado, en el momento
actual de tendencia alcista de la inflacién.

Esta depreciacion se dio pese al debilitamiento global del délar —que se reflejé en una caida
de 0,7% del indice DXY—, pese a que persisten las expectativas de tasas de interés elevadas
por un periodo prolongado. En una semana marcada por decisiones de politica monetaria —
con reuniones de la Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco de Japdn—
predominé la incertidumbre asociada al conflicto en Oriente Medio y sus posibles
implicaciones sobre la trayectoria de la politica monetaria en las principales economias
desarrolladas.

Finalmente, durante la semana se negociaron US$6.481 millones en el mercado spot, con un
promedio diario de US$1.620 millones, en un periodo con solo cuatro jornadas habiles debido
al festivo del viernes, con altos niveles de actividad registrados el martes y miércoles. En
términos intradia, la tasa de cambio oscil6 entre un maximo de $3.663 y un minimo de $3.550
—ambos registrados el lunes—, evidenciando una elevada volatilidad al inicio de la semana,
con un rango de negociacion de 113 pesos y una depreciacion diaria de 2,4%.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

Variacion

Principales indicadores Cierre Ao
corrido
TRM Colombia 3.620,10 1,31% -13,78% -4,00%
Délar Interbancario Colombia 3.634,30 2,09% -15,87% -3,65%
USDBRL Brasil 4,954 -1,32% -11,86% 2,10%
USDCLP Chile 897,53 0,08% -4,91% 1,92%
USDPEN Pert 3,508 1,17% -4,32% -5,30%
. USDMXN México 17,46 0,32% -10,67% 3,00%
§ USDJPY Japén 156,57 -1,97% 10,00% 11,00%
£ EURUSD Europa 1,17 0,40% 3,03% 6,29%
g8 GBPUSD Gran Bretaiia 1,36 0,99% 1,45% 6,84%
EE DXY - Dollar Index 98,06 -0,72% -1,42% -4,68%
E Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econdmica Local

e Enmarzo, latasa de desempleo se ubic6 en 8,8%, lo que represent6 una disminucion anual
de 0,8 ppsy constituy6 la cifra mas baja para este mes desde que el DANE publica la serie.
La reduccion respondio al aumento de la tasa de ocupacién, en un contexto de mayor
participacion laboral.

Mariapaula Castaiieda
Analista de Investigaciones

La tasa de desempleo se ubicé en 8,8% en marzo de 2026 en su serie original, lo que
represent6 una disminucién de 0,8 puntos porcentuales (pps) frente al 9,6% registrado en el
mismo mes de 2025 y constituyd la cifra mas baja para un marzo desde que el DANE publica
esta serie. Al ajustar por estacionalidad, la tasa de desocupacién se redujo levemente a 8,3%,
desde 8,4% en febrero (Gréfico 1).

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total Nacional
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Fuente: DANE. Corficolombiana

La caida del desempleo en la serie original se explicé por el aumento de la tasa de ocupacion
(TO), que crecié 0,8 pps frente a marzo de 2025y, por segundo mes consecutivo, contribuyé a
la reduccidn de la desocupacién. Este resultado estuvo acompafiado por un incremento de 0,3
pps en la tasa global de participacion (TGP), lo que sugiere una expansién de la fuerza laboral
(Grafico 2). En linea con lo anterior, en marzo se crearon 650 mil empleos, aunque esta cifra
fue 39% menor a la registrada en el mismo mes del afio anterior. Aun asi, la poblacion
desocupada se redujo en 174 mil personas.
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Grafico 2. Aporte a la variacion anual de la tasa de desempleo
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

A nivel sectorial, 10 de las 13 ramas de actividad registraron aumentos anuales en la
ocupacion, lideradas por administracién publica (+369 mil), actividades financieras (+239 mil)
y servicios publicos y mineria (+125 mil). En contraste, se destruyeron cerca de 412 mil
empleos, con las mayores pérdidas concentradas en agricultura, industrias manufactureras e
informacién y comunicaciones (Grafico 3). Por tipo de ocupacion, el crecimiento se concentro
en trabajadores por cuenta propia —usualmente asociados a mayor informalidad— y
empleados particulares, con aumentos de 457 mil y 361 mil ocupados, respectivamente. Cabe
destacar que los trabajadores por cuenta propia habian registrado la caida mas amplia en
febrero. Por su parte, los empleados del gobierno presentaron el menor incremento, con
apenas 10 mil ocupados adicionales.

Grafico 3. Creacion sectorial del empleo -Total nacional serie original

(miles)
Adm. Publica I 369
Act. Financieras I 239
Servicicios publicos y mineria N 125
Comercio Il 106
Construccion Hm 82
Act. Profesionales I 67
Act. Entretenimiento H 40
Alojamiento y servicios de comida B 30
Act. Inmobiliarias | 4
g Transporte y almacenamiento 0
2 Informacién y comunicaciones -4 |
§§ Industrias manufactureras -166 N
£3 Agricultura -242 IS

Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana

En marzo de 2026, la tasa de informalidad continué su senda de descenso y se ubicé en 55,6%,
frente al 57,7% observado en el mismo mes de 2025. En términos de composicion, el empleo
formal aumenté en 190 mil personas, mientras que el empleo informal crecié en 586 mil
ocupados.
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Cifras al cierre de la semana

Tabla 2: Evolucion del portafolio

. Variacion Variacion Variacion ano | Variacion
Indicador _ .
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica — IDP Corficolombiana 689,64 -0,35% 0,71% -5,35% -2,40%
COLCAP 2178,00 -2,46% -0,77% 532% 33,09%
COLEQTY 1518,33 -0,67% 25,24% 6,12% 22,31%
Cambiario - TRM 3620,10 1,67% -13,65% -4,10% -13,78%
Acciones EEUU - Dow Jones 49652,14 0,69% 9,81% 2,66% 22,09%

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

Tabla 1: Tasas de referencia

Una Variacion .
Cierre
Tasa semana semanal
" 2025
atras (pbs)

DTF E.A. (27 de abril - 01 de mayo) 10,14% 9,70% 44,0 9,59% 9,09% 9,11%
DTF T.A. (27 de abril - 01 de mayo) 9,54% 9,51% 3,0 9,05% 8,80% 9,05%
IBR E.A. overnight 11,26% 11,26% 0,7 10,26% 9,27% 9,25%
IBR E.A. a un mes 11,50% 11,33% 16,8 10,71% 9,41% 9,43%
TES - Feb 2033 14,05% 13,55% 49,7 13,66% 13,01% 11,79%
Tesoros 10 afios 4,39% 4,32% 6,7 4,34% 4,13% 4,32%
Global Brasil Mar 2034 5,88% 5,84% 41 6,26% 5,92% 6,50%
SOFR 3,63% 3,64% -1,0 3,63% 3,71% 4,36%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon
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Calendario econémico

Estados Unidos

_Fecha L US Lhora | Informacion ______Periodo| Esperado| Anterior

Martes 05 07:30 Balanza comercial -57,30B
Martes 05 US 07:30 Exportaciones Mar 314,80B
Martes 05 us 07:30 Importaciones Mar 372,10B
Martes 05 us 08:45 PMI compuesto (S&P) Abr 52,0 50,3
Martes 05 us 09:00 Encuesta JOLTS de empleo Mar 6,882M
Martes 05 us 09:00 PMI no manufacturero del ISM Abr 54,0
Miércoles 06 us 07:15 Cambio en el empleo no agricola ADP Abr 62k%
Jueves 07 us 07:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 23-mar 189k
Viernes 08 us 07:30 Noéminas no agricolas Abr 178k
Viernes 08 us 07:30 Tasa de desempleo Abr 4,30%
Viernes 08 us 09:00 Expectativas del consumidor U. Michigan May 48,1
Viernes 08 us 09:00 Ventas mayoristas (m/m) Mar 2,70%
Fuente: LSEG Workspace
Euro zona
_Fecha | EZ_ hora ____informacién ______ periodo Esperado Antetior
Lunes 04 03:00 PMI manufacturero 52,2 51,6
Lunes 04 EZ 03:30 Confianza inversora May 19,2
Miércoles 06 EZ 03:00 PMI compuesto (S&P) Abr 48,6 5.020,0
Miércoles 06 EZ 04:00 IPP (a/a) Mar -3,00%
Miércoles 06 EZ 04:00 IPP (m/m) Mar -0,70%
Jueves 07 EZ 04:00 Ventas minoristas (a/a) Mar 1,70%
Jueves 07 EZ 04:00 Ventas minoristas (m/m) Mar -0,20%
Fuente: LSEG Workspace
Colombia
_Fecha | €O Lhora L Informacion ____Periodo Esperadol Anterior
Martes 05 10:00 Exportaciones (a/a) 11,40%
Martes 05 CO Subasta de TES corto plazo por 900 mil millones
Miércoles 06 Co 08:00 indice de incertidumbre econémica (IPEC) Abr 252
Miércoles 06 co Subasta de TES en U\nquiZIIcci)i(I;rgo plazo por 400 mil
Jueves 07 co 14:00 IPP (a/a) Abr 4,22%
Jueves 07 co 14:00 IPP (m/m) Abr 3,94%
Viernes 08 Cco 18:00 IPC (a/a) Abr 5,48% 5,56%
Viernes 08 Cco 18:00 IPC (m/m) Abr 0,82% 0,78%

Fuente: LSEG Workspace
Reino Unido

| Fecha L CL Lhora | Informacion _____periodo Esperado  Anterior

Miércoles 06 UK 03:30 PMI compuesto 52,00 50,50
Fuente: LSEG Workspace
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Japon
Fecha nm Informacion Perlodo Esperado m
Jueves 07 JP 18:50 PMI manufacturero y de los servicios 52,4
Fuente: LSEG Workspace
Brasil
Fecha mm Informacion Perlodo Esperado m
Lunes 04 08:00 PMI manufacturero (S&P) 49,0
Miércoles 06 BR 08:00 PMI compuesto (S&P) Abr 49,9
Jueves 07 BR 07:00 Produccién industrial (m/m) Mar -0,70%
Jueves 07 BR 07:00 Produccién industrial (m/m) Mar 0,90%
Jueves 07 BR 13:00 Balanza comercial Abr 6,41B
Viernes 08 BR 07:00 IPC (a/a) Abr 4,14%
Viernes 08 BR 07:00 IPC (m/m) Abr 0,88%
Fuente: LSEG Workspace
México
_Fecha | MX_hora Informacién Periodo  Esperado Anterior
Lunes 04 10:00 PMI manufacturero 49,9
Jueves 07 MX 07:00 IPC (a/a) Abr 4,59%
Jueves 07 MX 07:00 IPC (m/m) Abr 0,86%
Jueves 07 MX 07:00 IPC Nucleo (a/a) Abr 4,45%
Jueves 07 MX 07:00 IPC Ndcleo (m/m) Abr 0,38%
Jueves 07 MX 14:00 Decision de politica monetaria May 6,75%
Viernes 08 MX 07:00 Confianza del consumidor Abr 441
Fuente: LSEG Workspace
Chile
_Fecha | CL__hora Informacién Periodo Esperado Antetior
Lunes 04 07:30 Actividad econémica (a/a) -0,30%
Jueves 07 CL 07:30 Balanza comercial Abr 3,06B
Jueves 07 CL 07:30 Exportaciones (USD) Abr 10,291M
Jueves 07 CL 07:30 Importaciones (USD) Abr 7,720M
Viernes 08 CL 07:00 IPC (m/m) Abr 1,00%
Viernes 08 CL 07:00 IPC Ndcleo (m/m) Abr 0,80%

Fuente: LSEG Workspace
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Proyecciones econémicas

2022 2023 2024 2025p 2026p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 7,3 0,6 1,6 2,6 2,3
Consumo Privado (%) 10,7 08 1,6 4,0 33
Consumo Publico (%) 08 1,6 0,7 6,5 2,5
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 11,5 9,5 32 3,5 38
Exportaciones (%) 123 34 2,5 2,0 19
Importaciones (%) 236 -15,0 44 10,0 4,1
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 11,2 10,2 10,2 8,9 9,2
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 13,1 93 52 5,1 6,5
Inflacion, promedio anual (%) 10,2 11,8 6,6 5,1 5,8
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 12,00 13,00 9,50 9,25 12,25
DTF E.A., fin de afio (%) 13,70 12,69 9,25 9,00 11,75
TES TF 2 afios (Tasa, %) 12,12 9,35 9,55 12,00 13,10
TES TF 10 afos (Tasa, %) 13,25 10,01 12,50 13,10 13,70
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -5,3 -4,2 -6,7 -6,4 -6,8
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -1,0 -0,4 2,4 -3,7 -4,0
Deuda Neta GNC (% PIB) 57,6 53,4 59,3 58,2 59,6

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.850 3.875 4.405 3.780 3.700
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.278 4.352 4.077 4.041 3.706
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -6,2 -2,7 1,8 -2,5 -2,8
Inversion extranjera directa (% PIB) 49 4,6 34 3,1 3,0
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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 estd 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
informacion 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 participé 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.

DE COLOMBIA

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.




