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SIN REGLA FISCAL. NAVEGANDO SIN
BRUJULA

e El Comité Consultivo de la Regla Fiscal aprob la suspension de la Regla Fiscal
durante los afios 2020 y 2021. El Gobierno adquiere el compromiso de retomar,
a partir de 2022, la senda de déficit fiscal consistente con la Regla.

e Esfundamental que el Gobierno explique la magnitud del déficit fiscal en 2020
y 2021, las fuentes para financiarlo y la estrategia para retomar la senda de
sostenibilidad de la deuda. De lo contrario, puede entenderse que Colombia no
va a realizar un ajuste fiscal, con consecuencias negativas sobre la confianza
inversionista y la calificacion soberana del pafs.

e Esperamos que el déficit del GNC aumente a 8% del PIB en 2020, consistente
con una deuda bruta de 63% del PIB. Si no se adoptan acciones para empezar el
ajuste de las cuentas fiscales, la deuda podria superar el 67% del PIB en 2021.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 6)

e La renta fija a nivel internacional presentd desvalorizaciones ante la
incertidumbre respecto a los mensajes que envid la Fed en EEUU. En el
ambito local, los titulos de deuda presentaron importantes correcciones por
nuevos cambios normativos ante a la emergencia del COVID19 y temores por
las cuentas fiscales del Gobierno.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 12)

e El tipo de cambio avanzo la semana pasada y cerr6 en 3.779 pesos por
dolar. El aumento vino por cuenta de la mayor busqueda de activos refugio
de los inversionistas y la disminucion en los precios internacionales del crudo.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 14)

e Durante esta semana la atencion estara centrada en la reunion de politica
monetaria del BoE, el BoJ, el Banco Central de Chile y el Banco Central de
Brasil. Al respecto, el mercado anticipa una reduccion de 75 pbs en la tasa
Selic del Banco Central de Brasil.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 18)

e Debido al cierre de las actividades productivas durante todo el mes de Investigaciones Econémicas

abril por la cuarentena, las ventas al por menor y la produccion industrial Corficolombiana
www.corficolombiana.com

registraron caidas inéditas.
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Sin Regla Fiscal. Navegando sin brujula

e El Comité Consultivo de la Regla Fiscal aprob la suspension de la Regla Fiscal durante los
anos 2020y 2021. El Gobierno adquiere el compromiso de retomar, a partir de 2022, la senda
de déficit fiscal consistente con la Regla.

e Esfundamental que el Gobierno explique la magnitud del déficit fiscal en 2020 y 2021, las
fuentes para financiarlo y la estrategia para retomar la senda de sostenibilidad de la deuda.
De lo contrario, puede entenderse que Colombia no va a realizar un ajuste fiscal, con
consecuencias negativas sobre la confianza inversionista y la calificacion soberana del pais.

e La Regla ha servido como un mecanismo de control a las presiones de gasto. Suspendida
la Regla, el Gobierno pierde un aliado institucional para realizar el ajuste fiscal.

e Esperamos que el déficit del GNC aumente a 8% del PIB en 2020, consistente con una
deuda bruta de 63% del PIB. Si no se adoptan acciones para empezar el ajuste de las cuentas
fiscales, la deuda podria superar el 67% del PIB en 2021.

En una reunion extraordinaria el dia de ayer?, el Comité Consultivo de la Regla Fiscal
(CCRF) aprobd la solicitud del Ministerio de Hacienda de suspender la Regla durante los
anos 2020 y 2021, bajo el argumento de que se necesita aun mas flexibilidad fiscal para
enfrentar la crisis econdmica actual. En el comunicado se manifiesta el compromiso del
Gobierno de “ejecutar una politica fiscal que permita retornar a la senda de déficit
consistente con los parametros establecidos en la Regla Fiscal a partir del afio 2022"2.
Ademas, el CCRF ejercera como un Comité independiente en el monitoreo de las
finanzas publicas mientras dure la suspension de la Regla.

Este anuncio incrementa la incertidumbre en torno a la sostenibilidad fiscal de
Colombia. En este sentido, esperamos que a raiz de esta mayor incertidumbre aumenten
las primas de riesgo crediticio del pais (Credit Default Swaps - CDS), se desvaloricen los
titulos de deuda publica (TES) de las partes media y larga de la curva, y se devalue el tipo
de cambio. El comportamiento de los mercados financieros en las siguientes semanas
dependera de los anuncios del Gobierno sobre la magnitud del déficit fiscal en 2020 y
2021, las fuentes para financiarlo y la estrategia para retomar la senda de sostenibilidad
de la deuda a mediano plazo3. Para garantizar esto Ultimo sera necesario aumentar los
ingresos fiscales a partir de 2021, por lo cual no descartamos que el Gobierno presente
una reforma tributaria en el sequndo semestre de este afo.

» Implicaciones de suspender la Regla Fiscal

Lo primero que hay que decir es que el articulo 11 de la Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011)
contempla que “en los eventos extraordinarios que comprometan la estabilidad
macroeconomica del pais y previo concepto del Confis, se podra suspender

*En la anterior reunion del Comité Consultivo de la Regla Fiscal, el pasado miércoles 10 de junio, no se llegd a un acuerdo, por lo cual fue necesario realizar la

reunion de ayer.

2 Comunicado oficial del Comité Consultivo para la Regla Fiscal. Junio 15 de 2020
3La presentacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2020 est4 programada para la Ultima semana de junio.
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. Es evidente que el choque actual cumple

|Il

temporalmente la aplicacion de la Regla Fisca
estas condiciones, pues es de tal magnitud que supera la capacidad de la Regla Fiscal de
dar un impulso contraciclico a la economia.

Ahora bien, al suspenderse la Regla Fiscal el déficit del Gobierno Nacional Central (GNC)
sera superior al que habia autorizado el CCRF a comienzos de mayo y, por lo tanto, el
Ministerio de Hacienda tendra que buscar fuentes adicionales para financiar el mayor
hueco, seguramente a tasas de interés mas altas de las que obtuvo hasta ahora. Para
este afio, estimamos que el déficit efectivo ascenderia a 8% del PIB, es decir, casi dos
puntos por encima del 6,1% permitido inicialmente y que Crédito Publico ya tiene
financiado (ver “Financiacion inteligente” en Informe Semanal — Mayo 11 de 2020).

El mayor déficit se explica, por un lado, porque la caida del recaudo tributario esta siendo
mas profunda de lo esperado, debido a que la sensibilidad de los ingresos no petroleros
al crecimiento econdmico seria superior durante la recesion (en tiempos normales es
1,151) y, ademas, por los alivios de impuestos para dar liquidez a las empresas durante la
cuarentena%. Por otro lado, las necesidades crecientes de gasto contraciclico para apoyar
los ingresos de los hogares y las firmas mas afectadas por la crisis también presionan al
alza el déficit fiscal. Dentro de los programas de gasto se destacan el de Ingreso Solidario
y los subsidios a la ndmina de las empresas, que recientemente fueron extendidos hasta
agosto y también permitieron financiar parte de la prima de mitad de afio.

Por el lado de la financiacion, la emision de bonos de hace dos semanas en el mercado
internacional, por 2.500 millones de ddlares (9,3 billones de pesos, 0,9% del PIB), cubriria
casi la mitad de los dos puntos del PIB de déficit adicional de este ano, pero harian falta
aproximadamente 11 billones de pesos (1,1% del PIB), los cuales se obtendrian mediante
un aumento de las subastas de TES y con préstamos de entidades multilaterales. Asi
lo confirma el decreto 813 de mayo de 2020, segun el cual el Ministerio de Hacienda
“informo sobre la necesidad de financiar el faltante de caja de la Nacion para la vigencia
2020, mediante: i) mayores desembolsos de deuda externa, a través de una combinacion

Gridfico 1. Aumento de la deuda bruta del GNC en 2020 (% del PIB)
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Fuente: Minhacienda. Cdlculos Corficolombiana

4SegUn declaraciones del director de la DIAN, el recaudo tributario de este afio seria 24 billones de pesos inferior a la meta, esto es, 10 billones menor (1% del PIB)
al previsto en el escenario aprobado por el CCRF en mayo.
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de bonos externos y la potencial activacion de una linea de rapido desembolso con el
Fondo Monetario Internacional (FMI). Dichos recursos serian monetizados para solventar
el faltante de caja en pesos, y ii) incremento en las colocaciones de TES”. De esta forma,
la deuda bruta del GNC podria superar el 63% del PIB (Grafico 1).

Si bien los retos de este afo son grandes, la situacion fiscal seguira siendo muy
compleja en 2021, principalmente porque el aporte del sector petrolero seria
practicamente nulo, de manera que el Gobierno dejaria de percibir ingresos por
dividendos de Ecopetrol e impuestos de renta de las empresas del sector, que en 2020
superaron el 1,5% del PIB. En ausencia de Regla Fiscal el proximo afio, no existe una guia
sobre la senda que sequird la deuda y el déficit del GNC. Si no se adoptan acciones para
empezar el ajuste de las cuentas fiscales, la deuda podria superar el 65% del PIB en 2021.
Ante un escenario asi, lo mas probable es que las agencias calificadoras recorten la nota
crediticia de Colombia por debajo del grado de inversion, particularmente Standard &
Poor’s y Fitch Ratings (ambas tienen a Colombia en BBB- y con perspectiva negativa).

»  ¢Sin brujula fiscal?

Aunque la Regla Fiscal venia perdiendo credibilidad en los Ultimos afios —dado los
recurrentes cambios paramétricos y porque a pesar de la Regla Fiscal la deuda publica
aumentd mas de 15 puntos del PIB entre 2012 y 2019 (Grafico 2)—, suspenderla por dos
anos puede tener implicaciones muy negativas sobre la confianza inversionista y afectar
la sostenibilidad de las finanzas publicas del pais. Estos factores son activos
fundamentales para facilitar el proceso de recuperacion de la economia después de
la pandemia.

Vale la pena recordar que la Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011) esta vigente en Colombia
desde enero de 2012 y ha sido clave dentro del marco institucional de Responsabilidad
Fiscal que adopto el pais a comienzos de la década pasada. Su objetivo es garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica y la estabilidad macroeconémica, mediante la
eliminacion de diferentes sesgos que tiene la politica fiscal: i) prociclicidad, es decir,
gastar mas en las bonanzas, en vez de ahorrar para poder realizar gasto contraciclico en

Grdfico 2. Deuda del Gobierno Nacional Central
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las crisis; ii) endeudamiento, es decir, el sesgo a tener déficit presupuestales y cubrirlos
con deuda, al punto de hacerla insostenible (el objetivo a largo plazo es reducirla a 25%
del PIB); vy iii) anti-inversion publica, segun el cual las decisiones de politica tienden a
recortar el gasto de inversion para realizar los ajustes fiscales.

El fortalecimiento de la institucionalidad fiscal reforzé la confianza de los
inversionistas y las agencias de calificacion crediticia en el manejo econémico del
pais, como lo confirman varios hitos importantes durante la década pasada. En 2011 el
pais obtuvo el grado de inversion, es decir, los bonos de deuda de largo plazo del
Gobierno recibieron una calificacion equivalente a BBB- o superior por parte de las
principales agencias calificadoras>. Ademas, en 2014 los bonos de deuda de Colombia
fueron incluidos en el indice GBI EM de JP Morgan, lo cual significé que el pais recibiera
un flujo importante de inversiones de portafolio. Este tipo de logros han permitido que
Colombia tenga menores tasas de interés, no solo para el Gobierno, sino también para el
sector privado.

En este proceso, la Regla ha servido como un mecanismo efectivo para controlar las
presiones de gasto sobre el Gobierno, como un “escudo” para contener iniciativas que
implicaran un aumento desproporcionado del presupuesto. Suspendida la Regla, el
Gobierno pierde un aliado institucional para realizar el ajuste fiscal. Asi, consideramos
que la prioridad ahora tiene que ser mitigar los efectos adversos de este anuncio sobre la
economia colombiana —incertidumbre, volatilidad y desvalorizaciones de los activos
locales—, para lo cual el Gobierno debe explicar a la mayor brevedad cual sera su
estrategia para retomar la senda de sostenibilidad de la deuda a mediano plazo. De lo
contrario, las agencias de calificacion y los inversionistas pueden entender que
Colombia no va a realizar un esfuerzo fiscal a partir de 2021, lo cual tendria
consecuencias negativas sobre la confianza inversionista y el grado de inversion del pais.

SEnmarzo de 2011, Standard & Poor’s aumento de BB+ a BBB- la calificacion de la deuda publica de largo plazo de Colombia. En mayo, Moody’s elevd la calificacion
de la deuda colombiana de Ba1 a Baa3 (equivalente a BBB-), mientras que Fitch Ratings hizo lo propio en junio del mismo afio (de BB+ a BBB-).
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Mercado de deuda

e La renta fija a nivel internacional presenté desvalorizaciones ante la incertidumbre
respecto alos mensajes que envid la Fed en EEUU. En el dmbito local, los titulos de deuda
presentaron importantes correcciones por nuevos cambios normativos ante a la
emergencia del COVID19 y temores por las cuentas fiscales del Gobierno.

> Mercado internacional

A nivel internacional los titulos de deuda soberana reaccionaron a los mensajes de la Fed
ver “"Mercados Externos” en este informe) y a la demanda de activos de riesgo ante la
(ver “Mercados Ext " te inf )yyalad da de activos d te |
finalizacion de cuarentena en varios paises.

En términos generales, los bonos en los paises desarrollados se desvalorizaron 5 pbs en
promedio durante la semana pasada, contrario a los paises emergentes, cuyos titulos de
referencia se desvalorizaron 3 pbs en promedio. Los paises con mayores incrementos de
tasas (pérdidas) fueron Colombia (+25 pbs), Sudafrica e Indonesia (+20 pbs).

»  Mercado local

riesgo
Las tasas de los titulos de deuda publica presentaron resultados mixtos.
El desempefio por tipo de bono fue el siguiente:
1. Lostitulos tasa fija se desvalorizaron en promedio 28 pbs, con el mayor incremento
de tasas de titulos TES 2027 (+41 pbs).
2. Enpromedio las referencias en UVR se desvalorizaron 35 pbs, con incremento de 75
pbs en latasa del TES 2021.
3. Los bonos en ddlares se desvalorizaron en promedio 9 pbs, en linea con el
comportamiento de los titulos a nivel global.
Comportamiento semanal bonos a 5 afios desarrollados Comportamiento semanal bonos a 5 afios paises emergentes
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Por su lado, el Gobierno Nacional, a través de la Direccion de Crédito Publico, llevd a cabo
la subasta de TES tasa fija, con una menor sobredemanda frente a operaciones anteriores,
evidenciando las preocupaciones en materia de las cuentas del Gobierno.

De igual modo, se llevé a cabo una subasta de TES de corto plazo de una nueva referencia
con vencimiento en Junio 2011.

Resumen colocacion subasta de TES
Monto miles de millones de pesos

Diferencia en tasas

Fecha vencimiento Tasa de corte Tasa anterior Tasa Cupon Monto Colocado oz
frente a colocacion
anterior
TCOS. 8 de junio de 2021 2,878% No aplica No aplica 250 No aplica
3-nov-27 5,449% 517% 5,75% 306 +28 pbs
18-oct-34 6,479% 6,29% 7,25% 388 +12pbs

Fuente: Ministerio de Hacienda

> Expectativas

El mercado sequira atento a las decisiones en materia del espacio fiscal permitido por parte
del Comité Consultivo de Regla Fiscal, ante la solicitud de parte del Ministerio de
suspender la regla, dado el fuerte impacto de la pandemia en el pais.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

, .. Duracion

TES Tasa Fija

TFIT15240720 11,00% 24-Jul-20 0,13 3,06 3,06 101,03 101,03
TFIT10040522 7,00% 4-May-22 1,83 3,37 3,50 106,61 106,29
TFIT16240724 10,00% 24-Jul-24 3,38 4,04 4,30 122,26 121,09
TFITo8261125 6,25% 26-Nov-25 4,67 4,66 5,02 107,50 105,71
TFIT15260826 7,50% 26-Aug-26 4,99 4,89 5,25 113,69 111,63
TFITo8031127 5,75% 3-Nov-27 6,02 5,44 5,85 101,83 99,37
TFIT16280428 6,00% 28-Apr-28 6,47 5,54 5,87 102,86 100,78
TFIT16180930 7,75% 18-Sep-30 7,21 6,14 6,50 111,98 109,11
TFIT16300632 7,00% 30-Jun-32 8,06 6,32 6,61 105,61 103,16
TFIT16181034 7,25% 18-Oct-34 9,07 6,47 6,83 107,12 103,75
TES UVR
TUVT10100321 3,50% 10-Mar-21 0,74 2,15 2,90 101,00 100,42
TUVTa17230223 4,75% 23-Feb-23 2,57 1,89 2,44 107,51 105,96
TUVT11070525 3,50% 7-May-25 4,58 2,30 2,60 105,52 104,09
TUVTa1170327 3,30% 17-Mar-27 6,13 2,70 3,03 103,70 101,62
TUVT20250333 3,00% 25-Mar-33 10,69 3,19 3,39 98,02 96,05
TUVT20040435 4,75% 4-Apr-35 11,16 3,32 3,50 116,59 114,25
TUVT25022537 4,00% 25-Feb-37 12,61 3,41 3,66 104,33 101,16
TUVT17160649 3,50% 16-Jun-49 18,66 2,74 3,87 120,15 97,85

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

.. .. Libor Z-
Teemene | 2t | spread (b

COLGLB21 4,375% 12-Jul-21 1,04 158,00 1,70 1,87 102,88 102,65
COLGLB23 2,625% 15-Mar-23 2,42 211,13 2,23 2,35 101,07 100,63
COLGLB24 £4,000% 26-Feb-24 3,22 223,20 2,45 2,54 105,46 104,90
COLGLB26 4,500% 28-Jan-26 4,78 254,50 2,78 2,01 108,90 107,80
COLGLB27 3,875% 25-Apr-27 5,89 258,70 2,84 3,04 106,44 104,90
COLGLB2g 4,500% 15-Mar-29 7,15 275,30 3,14 3,31 110,34 108,68
COLGLB33 10,375% 28-Jan-33 8,21 390,18 4,76 4,55 152,87 155,33
COLGLB37 7,375% 18-Sep-37 10,97 360,72 4,23 4,37 138,22 136,01
COLGLB4a 6,125% 18-Jan-41 12,65 352,50 4,24 4,38 125,72 124,06
COLGLB45 5,000% 15-Jun-45 14,97 337,97 4,15 4,24 113,21 111,61
COLGLB49 5,200% 15-May-49 16,16 329,00 4,17 4,14 117,17 117,58

Fuente: https://investigaciones.corficolombiana.com/informacion-de-mercados



https://investigaciones.corficolombiana.com/informacion-de-mercados

Liquidez

Saldos promedio de operaciones repos en BanRep (millones de pesos)

Jun-16 9.894.078 5.949.500 7.701.442 102.906
Jun-17 7.564.940 3.543.317 3.467.671 101.209
Jun-18 8.163.158 4.499.913 9.249.803 266.640
Jun-19 11.118.722 9.848.648 £4.499.913 144.274
May-20 Titecks 6.192.025 6.277.625 186.293

1. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia.

2. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia y OMAs entre 7 y 90 dias, para la semana del 9 al 20 de marzo contempla la expansion de
operaciones con respaldo de deuda privada

e El mercado demanda liquidez e incrementa el uso de repos de contraccion frente a la
semana anterior y comienza a hacer un mayor uso de los repos de contraccion.

e Por otra parte, el saldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional
(DTN) en el Banco de la Republica finalizando el 5 de junio se ubico en 40 billones de
pesos, cifra inferior a la semana anterior cuando se ubicaba en 41 billones.
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Tasas de interés de corto plazo

R 16 N Fxpansion
[ mm Contraccion
i) i e Promedio Expansion Ene-Dic
=
10

—
"_
=

N~ O ©
JCLE———————

FF L0V NNNGDGWO® GO O
A A B B B B BB B B BN
crHrOcCcEAOCcrOCHAOCHEOCHOC
9} 19} 9] 570 9] 9]

20 ol 2o¥ 2o 20¢ 2069 .2

Fuente: Banco de la Republica. Calculos: Corficolombiana

Tasas de captacion (promedio movil 20 dias)
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)
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e El crecimiento de la cartera bruta se mantiene estable al 22 de mayo. En general las
diferentes lineas de crédito muestran un crecimiento estable frente al mes pasado a
pesar de las reducciones de tasas del BanRep.

Fecha

25-May-18
24-May-19
29-Dec-17
24-Apr-20
22-May-20

Moneds egal

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

436,1
466,3
4285
514,3
514,5

Var. Anual

5,56%
6,94%
6,18%
10,99%
10,32%

418,4
446,7
409,0
489,8
491,8

Var. Anual

6,82%

6,77%

7,16%
10,20%
10,08%

Moneda extranjera

17,7
19,6
19,5

24,5
22,7

Var. Anual

-17,44%
10,92%
-11,03%
29,56%
15,79%

Comercial Consumo
echa | Saldo | VarAwal | Sao | VerAmal | sado ]

25-May-18
24-May-19
29-Dec-17
24-Apr-20

22-May-20

236,1
245,5
233,5
270,2

272,3

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

2,71%

3,98%

3,09%
10,42%

10,89%

126,6
140,8
123,7
1583

156,5

8,39%
11,25%
9,56%
13,73%

11,11%

61,1
67,4
59,1
72,7

72,8

Hipotecaria

Var. Anual

11,35%
10,20%
11,81%
8,74%

8,02%

25-May-18
24-May-19
29-Dec-17
24-Apr-20

22-May-20

Moneda lega
T rehs | sl | VarAwal | Sl | VerAwal | Seldo |

Fuente: Banco de la Republica

236,1
245,5
233,5
270,2

272,3

2,71%

3,98%

3,09%
10,42%

10,89%

205,7
215,6
214,5
246,4

250,1

4,70%
4,79%
£4,60%
8,82%

10,41%

Moneda extranjera

20,4
17,3
19,0
23,8

22,1

Var. Anual
-20,08%

-14,95%
-11,36%
30,25%

16,59%
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Tasa IBR overnight implicita en los swaps (Tasas E.A.)

IBR

13-Jun-19 4,26% 4,26% 4,02% 4,00% 4,00% 3,94% 4,12%
1-Jan-18 4,69% 4,48% 4,74% 4,02% 4,10% 4,08% 4,68%
12-May-20 3,22% 3,54% 1,87% 2,39% 2,51% 2,49% 2,76%
1-Jan-19 4,24% 4,24% 4,19% 4,29% 4,40% 4,67% 4,96%
5-Jun-20 2,75% 3,11% 1,94% 2,43% 2,48% 2,43% 2,55%
12-Jun-20 2,75% 2,99% 1,83% 2,32% 2,30% 2,27% 2,66%
Cambios (pbs)
Semanal 0 -12 -11 -11 -18 -16 11
Mensual -47 -54 -4 -7 -20 -22 -11
Afio Corrido -150 -125 -235 -197 -210 -240 -230
Anual -151 -127 -218 -167 -170 -167 -146

Fuente: cdlculos Corficolombiana
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Mercado cambiario

Jose Luis Mojica

Analista de Investigaciones

+57 13538787 ext. 6107
jose.mojica@corficolombiana.com

Elddlar se fortalecio
soportado por la mayor
aversion al riesgo y el
retroceso en los precios del
petrdleo.

e El tipo de cambio avanzd la semana pasada y cerrd en 3.779 pesos por dolar. El
aumento vino por cuenta de la mayor busqueda de activos refugio de los inversionistas
y la disminucidn en los precios internacionales del crudo.

El peso se devaluo respecto al ddlar y retrocedid 5,7% semanal, para cerrar en 3.779
pesos por dolar. Este movimiento se dio en linea con la tendencia bajista del precio del
petrdleo —al viernes, la referencia Brent se ubicé en 38,7 dolares por barril (dpb) y el WTI
en 36,5 dpb, lo que implicé un descenso semanal de 5,1% y 4,4% respectivamente—, y
con el aumento del indice DXY —cerrd un 0,2% mayor frente a la semana pasada,
llegando a los 97,1 puntos—. Asi las cosas, el fortalecimiento del ddlar responde a la
mayor busqueda de activos refugio por parte de los inversionistas en el mundo y la caida
de los precios del crudo.

En particular, el avance precipitado de los casos de contagio por coronavirus en EEUU,
aunado a las sombrias perspectivas econdmicas para el crecimiento en el 2020,
exacerbaron la busqueda de activos refugio en las Ultimas jornadas. La fuerte correccion,
después de varias semanas de debilidad en el ddlar, estuvo impulsada por el repunte
reciente en el nUmero de contagiados en EEUU, que ya supera los dos millones y sugiere
que una segunda ola del brote podria llegar mas rapido de lo previsto (ver “El ddlar en los
pits” en Informe Semanal — Junio 8 de 2020). Lo anterior cobra especial importancia

teniendo en cuenta que el Banco Mundial anticipa una caida de 6,0% en el PIB mundial,
pero de darse una segunda ola del coronavirus, el descenso alcanzaria el 7,6%. Por su
parte, la Fed mantuvo sin cambios la tasa de politica monetaria (ver “Mercados
Externos” en este informe). De igual forma, sus prondsticos sugieren una caida del 6,5%
para EEUU, lo que deja en entredicho la posibilidad de una recuperacion en v.

Adicionalmente, las cotizaciones del crudo corrigieron a la baja esta semana, a pesar del
acuerdo alcanzado por la OPEP+ el 6 de junio en el que prolongaron el recorte de 9,7
millones de barriles dia (mbd) por un mes mas. Esta caida estuvo soportada en las

Principales indicadores financieros de la semana

. . .y , , Variacion
Principales indicadores Pais Cierre semanal | 12 meses Afio corrido

TRM Colombia 3758,15 5,42% 14,90% 14,68%
Dolar Interbancario Colombia 3778,50 5,73% 15,62% 15,03%
USDBRL Brasil 5,05 -1,30% 31,23% 25,51%
USDCLP Chile 792,26 2,70% 13,81% 5,23%
USDPEN Per( 3,47 0,95% 4,05% 4,64%
USDMXN México 22,23 1,41% 15,79% 17,44%
USDJPY Japén 107,36 -1,64% -0,95% -1,16%
EURUSD Eurozona 1,13 -0,72% -0,18% 0,38%
GBPUSD Gran Bretana 1,25 -0,44% -1,05% -5,40%
DXY (indice del Délar) EEUU 97,32 0,66% 0,32% 1,19%

Fuente: Thomson Reuters.


https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informe-semanal/informe/270627
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declaraciones del Ministro de Energia Saudi en las que anuncid que no continuara con el
recorte adicional de 1,18 mbd pactado con Kuwait y Emiratos Arabes. Adicionalmente,
existen algunas preocupaciones por la posibilidad de que paises por fuera del cartel
tengan incentivos a aumentar el suministro de crudo una vez se reactive la demanda
mundial.
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Mercados Externos

e Durante esta semana la atencion estara centrada en la reunion de politica monetaria
del BoE, el BoJ, el Banco Central de Chile y el Banco Central de Brasil. Al respecto, el
mercado anticipa una reduccion de 75 pbs en |a tasa Selic del Banco Central de Brasil.

e A nivel macroecondmico se conocera la produccion industrial y las ventas al por
menor de mayo en Chinay EEUU.

»  El FOMC mantendra el ritmo actual de compra de activos

En su reunion de junio, el Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed (FOMC por sus
siglas en inglés) mantuvo el rango de la tasa de interés en 0,00%-0,25%, nivel que sera
vigente hasta que “el comité se sienta confiado en que la economia ha sorteado los
eventos recientes y esta encaminada a alcanzar sus objetivos de pleno empleo y
estabilidad de precios”. De acuerdo con las proyecciones, en el escenario mas probable
el nivel actual de tasas se mantendria hasta 2022, si bien un miembro anticipa un
incremento en dicho afio y otro cuatro incrementos en el mismo periodo.

Con respecto al programa de suavizacion cuantitativa (QE), el FOMC asequrd que la
adquisicion de activos (que hasta el momento incluyen titulos del tesoro, y deuda
comercial e hipotecaria) se mantendra al menos al ritmo actual —aproximadamente 80
mil millones de ddlares mensuales en tesoros y 40 mil millones en deuda hipotecaria—
para mantener un adecuado funcionamiento de los mercados financieros.

El comunicado tuvo pocos cambios frente al de abril pues continto reconociendo la
importante disrupcion sobre la actividad y el mercado laboral ocasionadas por el virus,
asi como la incidencia negativa de la debilidad de la demanda y los menores precios del
petroleo sobre la inflacion. El Unico cambio fue la mencion de que las condiciones
financieras han mejorado, en linea con la respuesta de politica monetaria para garantizar
el flujo de crédito a los hogares y empresas.

Dot plot del FOMC Forma de la recuperacion en EEUU
110
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!
2019 2020 2021 2022 Largo Plazo e Proyeccion jun-20 Proyeccion dic-19

Fuente: FOMC.

Fuente: FOMC. Calculos: Corficolombiana.
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En materia de proyecciones, el FOMC anticipa contraccion del producto de -6,5% a/a en
2020, seguido por una recuperacion de 5,0% en 2021y 3,5% en 2022. Cabe aclarar que el
nivel del PIB de 2019 se recuperaria hasta 2022. Ademas, hay un alto grado de dispersion
entre los prondsticos de crecimiento al interior del comité, pues la diferencia entre el
maximo y el minimo alcanzalos 8 p.p. En cuanto a la tasa de desempleo, el comité prevé
que se ubicara en 9,3% al cierre de 2020 (nivel equiparable a 2010), 6,5% en 2021y 5,5
en 2022. Finalmente, el FOMC no espera que la inflacion se ubique en la meta de 2% en
los proximos dos afos.

Durante la rueda de prensa, el presidente de la Fed, Jerome Powell, mostré mas
preocupacion por la magnitud del dafio permanente sobre la capacidad de la economia
a causa del coronavirus. En esta linea, se mostro abierto frente a la necesidad de
estimulos adicionales. Consideramos que la evolucion del mercado laboral, seqguido de
las condiciones financieras, seran los principales determinantes para las decisiones que
restan del afio. De acuerdo con el presidente, el Comité estd preparado para usar sus
instrumentos “con fuerza, proactividad y agresividad” para asegurar una recuperacion
robusta. Cabe mencionar que la experiencia con el QE da un parte de tranquilidad al
FOMC con respecto a la posibilidad de dar estimulo sin generar presiones inflacionarias

excesivas.
Proyecciones del FOMC
. Mediana de los rangos de prondsticos
Indicador
2020 2021 2022 Largo plazo
Crecimiento del PIB (%) -6,5 5,0 3,5 1,8
Proyeccion en Diciembre 2019 2,0 19 1,8 19
Cambio -815 31 1,7 -0,1
Tasa de desempleo (%) 9,3 6,5 5,5 4,1
Proyeccién en Diciembre 2019 35 3,6 3.7 4,1
Cambio 58 2,9 1,8 0,0
Inflacion PCE (%) 0,8 1,6 1,7 2,0
Proyeccion en Diciembre 2019 19 2,0 2,0 2,0
Cambio -1 -0,4 -0,3 0,0
Inflacion PCE nucleo (%) 1,0 1,5 1,7
Proyeccion en Diciembre 2019 19 2,0 2,0
Cambio 0,9 -0,5 0,3

Fuente: FOMC.

Ayer, el FOMC anuncié que reforzard la facilidad de crédito al mercado secundario
corporativo al adquirir bonos corporativos (ant: solo ETFs de bonos corporativos) para
proveer liquidez adicional y garantizar el flujo de crédito a grandes empresas
generadoras de empleo. Las compras se llevaran a cabo siguiendo un indice creado por
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la autoridad monetaria que incluye bonos de todos los emisores que cumplen con los
criterios.

» Inflacion IPC de mayo cayéd al nivel mds bajo

A nivel macroecondmico, la inflacion medida por el IPC sorprendidé negativamente al
recuperarse menos de lo que el mercado anticipaba, impulsada a la baja por los precios
de los sequros vehiculares, el rubro de energia y vestuario, que compensaron mas que
proporcionalmente el incremento en los segmentos de alimentos y vivienda. En efecto,
la variacion mensual se ubicé en -0,1% (ant-0,8%: esp: 0,0%), de forma que la variacion
anual se desacelerd desde 0,3% en abril a 0,1% en mayo. En cuanto a la estimacion
nucleo, la inflacion anual se desaceleréo mas de lo esperado al ubicarse en 1,2% (ant:
1,4%, esp: 1,3%).

Inflacion IPC en EEUU
3,0%
2,5%
S 2,0%
&
c 1,5%
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r>’Eo,5% IPC nucleo IPCtotal  ===--- Inflacion objetivo
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-0,5%
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Fuente: BLS.
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Cifras publicadas durante la ultima semana en EEUU

9-jun-20 Encuesta JOLTS de ofertas de empleo (millones) 5046,0 5000,0 6011,0
9-jun-20 Inventarios mayoristas (m/m) Abr F 0,3% 0,4% 0,4%
9-abr-oo Ventas mayoristas (m/m) Abr -16,9% -4,0% -5,1%
10-jun-20 Inflacion ndcleo IPC (a/a) May 1,2% 1,3% 1,4%
10-jun-20 Inflacion IPC (a/a) May 0,1% 0,2% 0,3%
10-jun-20 Tasa de la Fed (limite inferior) Jun-10 0,0% 0,0% 0,0%
10-jun-20 Tasa de la Fed (limite superior) Jun-10 0,25% 0,25% 0,25%
11-jun-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) Jun-6 1542 1550 1897
11-jun-20 indice de Precios al Productor nucleo (a/a) May 0,3% 0,4% 0,6%
11-jun-20 indice de Precios al Productor (a/a) May -0,8% -1,2% -1,2%
12-jun-20 Condiciones actuales U. Michigan (puntos) JunP 87,8 85,0 82,3
12-jun-20 Expectativas econémicas U. Michigan (puntos) JunP 73,1 70,0 65,9
12-jun-20 Confianza del consumidor U. Michigan (puntos) JunP 78,9 75,0 72,3

Fuente: Thomson Reuters
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Ventas al por menor (trimestre movil)

Q Corficolombiana

Actividad economica local

e Debido al cierre de las actividades productivas durante todo el mes de abril por la
cuarentena, las ventas al por menory la produccion industrial registraron caidas inéditas.

e La confianza del consumidor presenté una ligera mejora en mayo, en linea con el
relajamiento de las restricciones a la actividad.

» Industria y comercio en minimos histdricos

Las ventas al por menor tuvieron un retroceso notable en abril al registrar una contraccion
de 42,9%, impulsada por una fuerte caida del gasto en bienes no esenciales, en linea con
el aumento del desempleo y la consecuente reduccion en los ingresos de los hogares. En
efecto, las ventas de 17 de las 19 categorias de productos incluidas en la medicion
presentaron crecimientos negativos. En este grupo se destacan las ventas de vehiculos de
uso particular, calzado, prendas de vestir y vehiculos de servicio publico y utilitarios, las
cuales cayeron mas de un 80%. Los Unicos productos cuyas ventas registraron
crecimientos positivos fueron alimentos y elementos de aseo para el hogar, en linea con lo
esperado en medio de la coyuntura.

En mayo esperamos una nueva contraccion de las ventas del comercio al por menor, en
linea con lo anticipado por la evolucion del gasto real de los hogares medido por Raddar.
Este indicador registré una caida de 1,3% en el quinto mes del afio, la cual se amplia a 3,8%
cuando se consideran Unicamente los bienes adquiridos en el comercio.

Por su parte, la produccion industrial registrd su peor desempefio desde 1991 al contraerse
38,5% en abril, en linea con la interrupcion de actividades a lo largo de todo el mes. El 85%
de las 39 ramas industriales registraron caidas en su produccion (33), dentro de las cuales
se destacan la elaboracion de bebidas, productos no metalicos, refinacion de petroleo y
confeccion de prendas de vestir, que registraron caidas superiores al 40% y explicaron en

Produccion industrial (trimestre mévil)
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conjunto el 50% de la caida total. Aligual que en el caso de las ventas minoristas, las Unicas
ramas que presentaron crecimientos positivos en abril estuvieron relacionadas con la
provision de alimentos.

» Confianza del consumidor empieza a recuperarse

En mayo, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo se ubicé en -34
puntos, aumentando 7,3 p.p. frente al dato registrado en abril y presentando su primera
correccion en cuatro meses. Pese a que el indice se mantuvo en terreno negativo, reflejé
un menor pesimismo de los hogares en linea con la relajacion de las restricciones a la
actividad econdmica.

La recuperacion mensual obedecio principalmente a una mejora en la percepcion de la
situacion econdmica actual de los hogares, la cual se vio favorecida en mayor medida por
una mayor disposicion a comprar bienes durables. A lo anterior se sumo una mejora en el
componente de expectativas de los hogares para los proximos 12 meses, cuyo balance
volvid a acercarse a los 30 puntos.

> Aumentan las busquedas referentes a los temas relacionados con la
hipoteca inversa

Durante los Ultimos dias se ha venido discutiendo una nueva alternativa de proteccion a
la vejez: la hipoteca inversa. Para acceder a este esquema, los adultos mayores deben ser
propietarios de un bien inmueble y garantizan el cumplimiento de la obligacion mediante
la constitucion de una hipoteca. Asi las cosas, se parte del hecho de que el 67% de los
adultos mayores posee vivienda y solo el 28% tiene pension. En efecto, el fin Ultimo de
este mecanismo es enfrentar el problema de la pobreza en la Ultima etapa de vida, pues
una gran proporcion de los colombianos se encuentran en un estado de pobreza oculta
(poseen un capital pero no reciben ningun ingreso).

Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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Fuente: DANE. *Trimestre mavil.
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La eleccion de instrumento es puramente voluntaria (siendo una alternativa adicional) y
las personas que cumplan los requerimientos podran acojerse a este con el fin de recibir
un ingreso complementario a través de su vivienda propia.

Dado el debate que se ha generado, los habitantes del pais han enfocado su atencion en
los requerimientos, funcionamiento e implementacion de la medida. Asi las cosas,
durante los ultimos dias han venido aumentando las busquedas referentes a los temas
relacionados con la hipoteca inversa (ver Busqueda Google — Hipoteca inversa).

Busqueda Google —Hipoteca inversa
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Fuente: Google Trends. Cdlculos: Corficolombiana.

Nota: Escala va de 0-100 dependiendo del volumen de busquedas. 100 representa la mayor cantidad de busquedas.

Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacion
Tasa Ultimo Un mes atras Cierre 2019 Un ano atras
atras semanal (pbs)

DTF E.A. (8 Jun—12Jun) 3,83% 3,95% -12,0 4,44% 4,48% 4,60%
DTFT.A. (8 Jun—12Jun) 3,74% 3,86% -11,4 4,32% £4,36% 4,47%
IBR E.A. overnight 2,75% 2,76% -1,9 3,21% 4,26% 4,26%
IBR E.A. aun mes 2,78% 2,92% -14,3 3,21% 4,25% 4,25%
TES - Julio 2024 4,34% £4,00% 33,5 4,60% 6,09% 5,37%
Tesoros 10 anos 0,71% 0,90% -18,6 0,65% 1,92% 2,09%
Global Brasil 2025 2,99% 2,71% 28,7 3,19% 2,84% 0,45%
Libor 3 meses 0,31% 0,33% -1,7 0,39% 1,91% 2,43%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio
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Deuda PuUblica — IDP Corficolombiana 1203,07 9,79% 10,33% -27,63% -19,26%
COLCAP 1.143,13 -4,98% 8,33% -31,24% -24,88%
COLEQTY 794,10 -4,62% 7,74% -30,62% -24,26%
Cambiario - TRM 3.758,15 5,42% -3,15% 14,68% 15,65%
Acciones EEUU - Dow Jones 25.605,54 -2,57% 10,14% -10,28% -1,54%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, BVC, Corficolombiana
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Estados Unidos

16-jun-20
16-jun-20
16-jun-20
16-jun-20
17-jun-20

Fuente: Thomson Reuters

Produccién industrial (m/m)
Utilizacion de la capacidad instalada
Ventas al por menor anticipadas (m/m)

Ventas al por menor sin vehiculos (m/m)

Balanza comercial de bienes (millones de ddlares)

May
May
May
May

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

Eurozona

2,90%
66,9%
8,0%
5,4%

1225,00

-11,20%
64,9%
-16,4%
-17,2%

1066,00

e — L

15-jun-20

Fuente: Thomson Reuters

Balanza comercial (miles de millones de euros)

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

Reino Unido

23’50

16-jun-20
17-jun-20
18-jun-20
19-jun-20
19-jun-20

Fuente: Thomson Reuters

Tasa de desempleo 3 meses
Inflacién nucleo (a/a)
Tasa de referencia BoE
Ventas al por menor sin vehiculos (a/a)

Ventas al por menor (a/a)

May
Jun
May
May

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

Colombia

4,7%
130,0%
10,0%
-1440,0%

-1710,0%

140,0%
0,10
-1840,0%

-22,60

19-jun-20
19-jun-20

Fuente: Thomson Reuters

Balanza comercial (miles de millones)

Importaciones (a/a)

Abr

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

Brasil

SO

-16,6%

16-jun-20

Fuente: Thomson Reuters

Ventas al por menor (a/a)

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

-13,60%

-1,20%
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Peru
15-jun-20 PIB (a/a) -34,0 -1626,0%

Fuente: Thomson Reuters

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

Japon
15-jun-20 Reunién de politica monetaria del BoJ 16 Jun
16-jun-20 Balanza comercial (miles de millones) May - -930,40
16-jun-20 Exportaciones (a/a) May - -21,90%
18-jun-20 Inflacién nucleo, sin alimentos frescos y energia (a/a) May - -1,00%

Fuente: Thomson Reuters

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

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis 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 informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn 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 Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION 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 ningun 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 difusion o el uso de la informacion
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 INTERES

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 analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara 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
PORALGUNO 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.

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.

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