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Informe Especial

e Las cifras recientes del mercado laboral colombiano han sorprendido positivamente. En julio, la tasa
de desempleo disminuyé a su nivel mas bajo desde 2017, mientras que el nimero de ocupados
aumento en 1,1 millones en términos anuales.

e Lo anterior contrasta con la desaceleracion en las tasas de crecimiento durante el ultimo afo, de
12,2% en 2T22 a 0.3% en 2T23 (ver “PIB en Colombia: se apagan los motores de crecimiento” en

).

e En este informe realizamos un analisis estructural (dltimos 4 afios) y coyuntural (Ultimo afio) del
comportamiento del empleo y la produccion, e identificamos los cambios y nuevas tendencias
pospandemia.

e Enlos ultimos cuatro afos, los sectores de servicios ganaron relevancia en la generacion de empleo,
frente a aquellos tradicionalmente intensivos en mano de obra, como comercio, industria, agro y
construccion.

e En materia de actividad econdmica, los sectores de entretenimiento y administracion publica,
seguridad y defensa ganaron participacion en el agregado, mientras construccién y minero-
energético se rezagaron ya que aun no recuperan sus niveles de produccion prepandemia.

e Ahora bien, en el ultimo afio tuvo lugar un cambio importante en la composicion de los empleos
creados. Industria, restaurantes y hoteles y comercio —sectores que habian destruido empleo entre
2019 y mediados de 2022- explicaron el 57% del aumento en el numero de ocupados con corte al
segundo trimestre de 2023, aun cuando registraron una marcada desaceleracion de su actividad e
incluso contracciones en 2T23.

e La recuperacion postpandemia ha incidido favorablemente en la calidad del empleo generado. La
tasa de formalidad aumenté desde 34,5% en promedio en 2019 hasta 39,2% en el afio mévil
terminado en jun-23, reflejando un aumento de cerca de un millén y medio de empleos formales, en
contraste con el numero de trabajadores informales que es inferior a los niveles prepandemia.

e Analizando los ultimos cambios de ciclo econémico, encontramos que el rezago entre la
desaceleracién econémica y el empleo es de 1 a 7 meses, con un promedio de 3 meses.

e Enese sentido, la contraccion anual esperada de la actividad productiva en 3T23y el leve repunte en
el ultimo trimestre del afo resultaran en un deterioro del mercado laboral hacia finales del afo, que
podria extenderse hasta la primera parte de 2024.
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El rompecabezas del PIB y el empleo en Colombia

e Las cifras recientes del mercado laboral colombiano han sorprendido positivamente. En
julio, la tasa de desempleo disminuyd a su nivel mas bajo desde 2017, mientras que el
ndmero de ocupados aumento en 1,1 millones en términos anuales.

e Lo anterior contrasta con la desaceleracién en las tasas de crecimiento durante el dltimo
afno, de 12,2% en 2722 a 0.3% en 2723 (ver “PIB en Colombia: se apagan los motores de
crecimiento” en ).

e En este informe realizamos un andlisis estructural (Gltimos 4 afios) y coyuntural (dltimo
ano) del comportamiento del empleo y la produccién, e identificamos los cambios y
nuevas tendencias pospandemia.

e Enlos ultimos cuatro afios, los sectores de servicios ganaron relevancia en la generacion
de empleo, frente a aquellos tradicionalmente intensivos en mano de obra, como
comercio, industria, agro y construccion.

e En materia de actividad econdmica, los sectores de entretenimiento y administracién
publica, seguridad y defensa ganaron participacién en el agregado, mientras construccion
y minero-energético se rezagaron ya que aun no recuperan sus niveles de produccion
prepandemia.

e Ahora bien, en el ultimo afio tuvo lugar un cambio importante en la composiciéon de los
empleos creados. Industria, restaurantes y hoteles y comercio —sectores que habian
destruido empleo entre 2019 y mediados de 2022- explicaron el 57% del aumento en el
numero de ocupados con corte al segundo trimestre de 2023, aun cuando registraron una
marcada desaceleracion de su actividad e incluso contracciones en 2T723.

e La recuperacion postpandemia ha incidido favorablemente en la calidad del empleo
generado. La tasa de formalidad aumentoé desde 34,5% en promedio en 2019 hasta 39,2%
en el afio movil terminado en jun-23, reflejando un aumento de cerca de un millén y medio
de empleos formales, en contraste con el nimero de trabajadores informales que es
inferior a los niveles prepandemia.

e Analizando los ultimos cambios de ciclo econdmico, encontramos que el rezago entre la
desaceleracion econdmica y el empleo es de 1 a 7 meses, con un promedio de 3 meses.

e Enese sentido, la contraccion anual esperada de la actividad productiva en 3T23 y el leve
repunte en el dltimo trimestre del afio resultaran en un deterioro del mercado laboral hacia
finales del afo, que podria extenderse hasta la primera parte de 2024.

Equipo de Investigaciones
Economicas

Crecer menos creando empleo, ;coémo es posible?

Las cifras recientes del mercado laboral en Colombia han sorprendido positivamente. En
julio, la tasa de desempleo en su serie desestacionalizada disminuy6 a 9,4%, su nivel mas
bajo desde 2017 y se ubicé 1,5 puntos porcentuales (p.p.) por debajo del nivel
prepandemia, mientras que la tasa de ocupacion aumenté a 58,8%, su maximo desde 2018
y 1,4 p.p. por encima de donde estaba antes de la llegada del COVID (Gréfico 1). Ademas,
en julio el numero de ocupados a nivel nacional fue 1,1 millones mas alto que hace 12
meses, con lo cual el nivel de empleo en el pais era 5,7% superior al de 2019 (Grafico 2).
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El positivo desempefio reciente del mercado laboral contrasta con la desaceleracién en el
crecimiento de la economia colombiana durante el ultimo afo, de 12,2% en 2722 a 0,3%
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Grafico 1. Tasa de ocupacién y tasa de Grafico 2. PIB y empleo en Colombia 2019-
desempleo en Colombia 2023*
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en 2T23, con una contraccion intertrimestral de 1,0% en este Gltimo periodo (ver “PIB en
Colombia: se apagan los motores de crecimiento” en Informe Semanal — Agosto 22 de
2023).
Es importante recordar que esta desaceleracién esta ocurriendo desde niveles altos de
actividad econdmica. Durante 2021 y 2022, Colombia registr6 un crecimiento muy
favorable —dentro del top 10 de paises emergentes— al punto que, en el afio movil
terminado en 2723, el PIB era 11,3% mds alto que en 2019. De esta forma, respecto al
periodo pre-pandemia, los niveles actuales de produccién son mas altos que los de
empleo. Ademas, la economia recuperé los niveles pre-COVID a mediados de 2021,
mientras que el nimero de ocupados lo hizo un afio después (Grafico 2).
Grafico 3. Cambio anual en niumero de ocupados
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.
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En todo caso, el ritmo al que la economia estd creando empleos actualmente es muy
superior al que traia antes de la pandemia. En los ultimos 18 meses, el nimero de
ocupados aumenté en 2 millones, mientras que en el periodo 2016-2019 lo hizo apenas
en 400 mil; es decir, el empleo estaba practicamente estancado antes del COVID (Gréfico
3). Lo anterior se explica, en parte, porque la elasticidad del empleo al crecimiento
aumento de 0,4 p.p. antes de pandemia a 0,5 p.p. ahora, en medio de la fase de auge
econémico de 2021-2022.

Lo cierto es que la divergencia reciente entre produccion y empleo hace que surjan varias
preguntas: ;como se explica que la economia siga creando empleos mientras desacelera
su crecimiento?, ;es sostenible esta divergencia? Para intentar responder estas
preguntas, en este informe realizamos un andlisis estructural (Gltimos 4 afios) y coyuntural
(4ltimo afio) del comportamiento agregado y sectorial del empleo y la produccion e
identificamos los cambios y nuevas tendencias que han tenido lugar luego de la
pandemia.

Cambios estructurales en producciéon y empleo: 2023 vs 2019

En los ultimos cuatro afios, los sectores de servicios ganaron relevancia en la generacién
de empleo, en contraposicion a aquellos tradicionalmente intensivos en mano de obra,
como comercio, industria, agro y construccion (Ver Grafico 4). Por su parte, hubo
actividades que aumentaron su participacién en la economia, como entretenimiento y
administracién publica, seguridad y defensa, mientras que construccién y minero-
energético se rezagaron y aun no recuperan sus niveles de produccién prepandemia.

En efecto, durante la recuperacion econdmica del periodo post-pandemia se ha
evidenciado una moderada recomposicion de las fuentes sectoriales de generacion de
empleo en el pais, que explican la persistencia del dinamismo del empleo a la fecha y
cambios en las tasas de formalidad de la economia.

Grafico 4. Participacion en el nimero de ocupados
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*Tradicionales: Comercio, Agro, industria y Construccion. ** Servicios: Actividades profesionales,
Entretenimiento, Transporte, Restaurantes y hoteles, otros. Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.
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Grafico 5. Sector actividades artisticas y  Grafico 6. Sector construcciéon 2019-2023*
entretenimiento 2019-2023*
190

——Produccion 1772 120 ——Produccién
170  ——Empleo 110 ——Empleo 107,0
3
W 150 100
o
S 130 90
@
5 110 97,2 80 76,9
[
) 70
60
70 O 00000 NNNOM®M
©c 29995 53YYQ TDT YNy
- - d NN NN NN NN T A - - -
- | | 1 1 v ) 1 o ) 1 © ': o © ‘: o © ‘: o © .3 o ®© .3
@© o (O] c > o Q QO =} o > - c = e = = 2 =
g 522832235 ¢ E E E E E
Fuente: DANE y Corficolombiana. *Series afio movil Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana. *Series afio movil

En particular, la heterogeneidad en la dinamica sectorial del empleo responde en ciertos
casos a cambios estructurales en la operacién de algunos sectores productivos que se
derivaron del choque, como lo es el aumento de servicios provistos de forma virtual, por
ejemplo.

Sectores altamente intensivos en mano de obra, como lo son el sector industrial,
comercial, construccién y el agropecuario, pasaron de representar en su conjunto
alrededor del 53,3% del total de ocupados nacional en 2019 a 50% en lo corrido de 2023.
En el agregado, estos cuatro sectores no han recuperado el empleo prepandemia. Las
cifras de productividad total de los factores revelan que el factor trabajé resté puntos al
crecimiento de la industria en 2022. Ademas, en este mismo afo el trabajo perdi¢
participacién en la contribucién al crecimiento del comercio.

El espacio cedido por estas grandes ramas de actividad en la generacién de empleo fue
ganado principalmente por sectores asociados a la provisién de servicios, como las
actividades profesionales, actividades financieras y de aseguramiento, administracion
publica y defensa, servicios publicos, transporte y almacenamiento y alojamiento y
restaurantes (Ver Gréfico 4).

Como caso especial, vale la pena mencionar el retroceso en la participacion en el empleo
del sector de actividades artisticas y entretenimiento, lo cual contrasta con el destacado
dinamismo en produccién del periodo postpandemia. Como se observa en el Grafica 5.
Panel 1, el sector de entretenimiento acumula una expansion de su PIB del 77% adicional
frente a los niveles observados en 2019, mientras mantiene una pequefia brecha de rezago
en contratacién de personal. De esta forma, el sector de entretenimiento redujo su
participacion en el total de empleo nacional del 9,2% al 8,4% en estos 4 afios.

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Al respecto, es pertinente mencionar que gran parte de la expansién del sector de
actividades artisticas y entretenimiento ha respondido al crecimiento en la oferta de
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juegos de azar provistos desde internet. Lo cual explica de forma directa la desconexion
observada hasta ahora entre el PIB del sector y el nimero de ocupados.

De la misma forma, es relevante destacar lo que ha sucedido con la recuperacién de
empleo y produccion del sector constructor en el pais. Como se observa en el Gréfico 6,
Panel1, aunque el nivel de PIB sectorial se encuentra 23% por debajo de lo registrado en
el afio pre-pandemia, el empleo se ha recuperado totalmente e inclusive se ubica 5,7% por
encima.

Dos cambios importantes explican este comportamiento. En primer lugar, la construccién
de vivienda VIS ha aumentado su participacién de forma importante, al pasar de
representar 65% del total de ventas de vivienda nueva en el pais en 2019 a ser el 72% en
2022. A su vez, el subsector de construcciones no residenciales ha tenido un amplio
retroceso, asociado principalmente a un menor ritmo de construccién de oficinas y locales
comerciales. La recomposiciéon del mercado de vivienda, asi como un menor ritmo de
construccion de edificaciones no residenciales, tiene implicaciones directas en el valor
agregado generado por el mismo nimero de personas empleadas en el sector. Es por esto
por lo que, aun demandando un ndmero mayor de trabajadores, el sector mantiene un
rezago de su valor agregado frente a lo observado pre-Covid.

Por su parte, el sector de actividades profesionales ha jugado un papel central en la
recomposicion sectorial del empleo en el pais. Desde mediados del 2021, el sector superd
el nivel de empleo que se tuvo en 2019 y continué una empinada expansion, que se
estabilizd en un crecimiento gradual desde inicios de 2022. En la actualidad, se evidencia
que esta rama productiva demanda 35% mas ocupados que en el periodo pre-pandemia,
aun cuando su produccién se ha expandido en 12%. Especificamente, en la expansién del
empleo del sector en este periodo destacan los servicios de seguridad, limpieza,
publicidad y Call Centers. Como se verd mas adelante en el documento, esta expansion
estd positivamente asociada a las ganancias en formalidad total.
Grafico 7. Sector actividades profesionales 2019-2023*
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Fuente: DANE y Corficolombiana. *Series afio movil.
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Aun cuando en magnitudes su importancia relativa sea menor, destacamos también el
cambio estructural observado en el nivel de empleo que generan los sectores de servicios
publicos, minas y canteras y servicios financieros. Frente al nivel promedio de ocupados
que sostuvieron los tres sectores en 2019, 186 mil, 199 mil y 303 mil respectivamente, se
observa con corte a 2022 y lo corrido de 2023 una expansién del 65%, 36% y 37%. En
efecto, estos tres sectores emplean actualmente 1,4 veces el nimero de personas que
demandaban antes de la pandemia (Ver Grafico 8).

Grafico 8. Relaciéon entre niumero promedio de ocupados 2023* vs 2019
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*Para 2023 se toman datos afio mévil. Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

Avance estructural de la formalidad

La recuperacion postpandemia ha incidido favorablemente en la calidad del empleo
generado. Usando los microdatos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH)
estimamos que el 87% de los empleos creados entre jun-23 y 2019 fueron formales,
entendidos como nuevos ocupados que cotizan a seguridad social’. Como resultado, la
tasa de formalidad aumenté en 4,7 p.p., desde 34,5% en promedio en 2019 hasta 39,2% en
el afio mévil terminado en junio (Graficos 9y 10). Esto representa un aumento de cerca de
un millén y medio de empleos formales (1,4 millones), lo cual contrasta fuertemente con
que el empleo informal nunca recuperé su nivel pre-pandemia (Grafico 11).
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Grafico 9. Cambio en el empleo formal e  Grafico 10. Tasa de formalidad (mensual y ano
informal vs 2019 movil)
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Los sectores que mas contribuyeron a la creacién de empleo formal fueron actividades
profesionales (41% de las néminas formales generadas), alojamiento y servicios de
comida (28%) administracion publica y defensa (15%) y comercio e industria (14% cada
una) (Grafico 12). La formalizacidn de trabajadores en la industria y el comercio, junto con
un pobre desempefio del sector agropecuario —el mas informal de toda la economia local-
explican parte del menor dinamismo del empleo informal (Grafico 13).

Grafico 11. Empleo formal e informal en Grafico 12. Creacién sectorial de empleo
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Grafico 13. Formalidad y generacién de empleo (2023 vs 2019)
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En contraste, las actividades de transporte y almacenamiento y provisién de servicios
publicos mantienen una brecha negativa frente al nivel de empleo formal prepandemia,
reflejando una recomposicion adversa, con una mayor tasa de informalidad relativa a
2019.

Los buenos resultados respecto a la calidad del empleo generado estarian reflejando i) la
recomposicion del empleo hacia sectores con una mayor tasa de formalidad, ii) el
dinamismo de la actividad productiva, y iii) la reducciéon en los costos de ndémina no
salariales tras la implementacién del Programa de Apoyo al Empleo Formal (PAEF) desde
2020.

De acuerdo con un estudio del Banco de la Republica, la segunda versién del PAEF,
implementada en 2021, tuvo “efectos positivos y persistentes en firmas de hasta
cincuenta empleados, elegibles para el subsidio, frente a aquellas de mayor tamafio. En
particular, el efecto promedio es un incremento del empleo de 4 puntos porcentuales”
(Banco de la Republica?, 2023, P2). Ademas, el estudio encuentra que, entre sectores se
evidencian efectos heterogéneos, con mayores impactos en los sectores que recibieron
un mayor subsidio (alojamiento y servicios de comida, y actividades artisticas) (Banco de
la Republica, 2023, p13).

Al discriminar por tamafio de empresa encontramos que, respecto a 2019, el 11% de las
néminas formales fueron creados en microempresas, el 25% en empresas pequefias (de
hasta 50 empleados) y el 64% restante fue aportado por empresas medianas y grandes.
Por tipo de empleado, cerca del 100% de las néminas formales fueron aportadas por el
segmento de empleado particular.
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2 Banco de la Republica (2023). “Estabilizaciéon del mercado laboral con indicios de deterioro para 2023 y evaluacién del Programa
de Apoyo al Empleo Formal (PAEF)". Reporte del mercado laboral. Enero 2023.
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Grafico 14. Crecimiento anual de PIB (%) Grafico 15. Cambio anual en numero de
ocupados (Millones de personas) *
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Comportamiento reciente de la produccion y el empleo

Como se observa en los Graficos 14y 15, la desaceleracion de la actividad productiva y
de la generacion de empleo en el pais durante el dltimo ano es evidente, aun cuando los
datos mas recientes de empleo continden siendo positivos. Mientras en el segundo
trimestre del 2022 se crearon 2,1 millones de ocupados nuevos, en el mismo periodo de
2023 se crearon 732 mil. Ademas, a mediados de 2022 las 13 ramas de actividad
presentaron un crecimiento interanual de sus ocupados, mientras en 2023 ya 5 de ellas
presentaron una contraccion.

A su vez, ha existido una recomposicion de los motores sectoriales de creacion de empleo,
frente al pico de la recuperacion econémica postpandemia, afio 2022. Con corte a
segundo trimestre de 2022, destacan la participacion dentro del total de nuevos puestos
de trabajo de los sectores de actividades artisticas y entretenimiento (20%), transporte y
almacenamiento (12%), comercio y reparacion (11%), hoteleria y restaurantes (11%) e
industria (11%).

En contraste, con corte al primer semestre de 2023, se observa que en el ultimo afo solo
5 sectores explican el 93% de los nuevos empleos creados interanualmente. Sectores
como el agropecuario, minas y canteras, construccién, informacién y comunicaciones y
entretenimiento, que eran de los que mas contribuian en 2022, evidencian una contraccién
del nimero de ocupados frente al primer semestre del afio pasado. Por su parte, en el
ultimo afio los sectores de actividades profesionales y administracion publica han
aportado el 25,6% de los nuevos ocupados, y un afio atras su aporte fue mucho menor.

DE COLOMBIA

Es importante mencionar que, los 4 sectores que generaron el 85% de los empleos
creados frente al afio anterior en el segundo trimestre del 2023 (industria, gran rama de
comercio, agropecuario y actividades profesionales), tuvieron contracciones en su PIB en
dicho periodo. Por lo cual, y como se analiza en la siguiente seccion, aunque persiste un
rezago en la reaccion del empleo a la produccion, las cifras de rapida desaceleracién y

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




eorfi | e

colombiana Econdmicas

8 de septiembre de 2023
contraccién de la actividad productiva se trasladaran en los préoximos trimestres a los
resultados de empleo.

Perspectivas para el mercado
desaceleracion pronunciada

laboral en un contexto de

Anticipamos que la debilidad del crecimiento econdmico se trasladara paulatinamente al
mercado laboral, incidiendo de manera adversa en el crecimiento anual del empleo.
Nuestro escenario base incorpora una contraccion anual del PIB en el 3T23 y un leve
repunte durante el dltimo trimestre del afio. La alta base estadistica dificultard una
recuperacion evidente de la actividad productiva antes del 2T24. Esto se reflejara en el
deterioro del mercado laboral en lo que resta de 2023 con un rezago estimado de 3 meses.
Prevemos eventuales variaciones negativas en el nivel de ocupacion, y una extension del
deterioro hasta el primer semestre del proximo afo.

Al analizar los 3 episodios de desaceleracion del ISE en la década previa a la pandemia
(2012,2015y 2016) encontramos un rezago de entre 1 a 7 meses entre el punto mas bajo
de crecimiento econémico y de crecimiento de los ocupados. En los tres casos, la
desaceleracion del empleo fue mayor a la de la actividad productiva (Graficos 16y 17).

En este sentido, es previsible que el mercado laboral comience a mostrar sefales de
deterioro hacia el final del 3T24. La recomposicién sectorial del empleo hacia una menor
dependencia en sectores tradicionalmente representativos podria mitigar parte del
impacto, en particular porque el sector de administracion publica, defensa, educacién y
salud no esta tan fuertemente asociado al ciclo econémico.

Grafico 16. Variacidon anual de la actividad Grafico 17. Variacién anual de la actividad

y el empleo en 2012-2013

y el empleo en 2014-2016
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Fuente: DANE - GEIH. Célculos: Corficolombiana.
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se 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 POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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