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PERSPECTIVA SECTORIAL: EDIFICACIONES

Encadenamientos y perspectivas de
edificaciones: Efectos positivos de la
politica de vivienda
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en bienes de la industria y, durante la Ultima década, la correlacion del

crecimiento del PIB de ambos sectores ha sido elevada (68%).

e Estimamos que un choque exdgeno de +1 p.p. sobre el crecimiento de
la construccion de edificaciones genera un mayor crecimiento de la
industria de +2,3 p.p. en el mismo trimestre.

e Nuestros resultados sugieren que, parte del favorable crecimiento que
exhibid la industria en 2021 se dio como resultado del repunte del sector
de edificaciones.

e Proyectamos un crecimiento anual de 4,5% para edificaciones en
2022, como resultado del efecto rezagado de las politicas de
MinVivienda, con riesgos a la baja por altos costos de construccion y
potencial impacto del alza en tasas de interés.



Mayo 11 de 2022

Jose Luis Mojica Agudelo
Analista de Investigaciones
(+57-601) 3538787 Ext. 70422
jose.mojica@corficolombiana.com

Maria Camila Orbegozo

Directora de Andlisis Sectorial y
Sostenibilidad

(+57-601) 3538787 Ext. 69964
maria.orbegozo®@corficolombiana.com

Q Corficolombiana

Encadenamientos y perspectivas de
edificaciones: Efectos positivos de la politica
de vivienda

Pese a que el mercado de vivienda nueva alcanzo récord historico en ventas en 2021 y
superd los niveles de empleo generados antes de la pandemia, el valor agregado del
subsector de construccion de edificaciones se mantuvo dentro de los pocos sin
completar su proceso de recuperacion al cierre del afio pasado.

Ahora bien, aunque el aporte directo del sector al crecimiento fue limitado, la cantidad
de insumos demandados por la construccion impulsé al sector industrial, uno de los
grandes motores de la actividad econdmica el afio pasado. En efecto, del 10,6% que
crecio la economia colombiana en 2021, las edificaciones contribuyeron con 0,3 puntos
porcentuales (p.p.), mientras que la industria contribuyd con 2,1 p.p.

Asilas cosas, el impulso otorgado a los subsidios de vivienda desde el 2020 ha tenido una
externalidad positiva sobre el crecimiento de la industria y de la economia como un todo,
mas alla del moderado aporte positivo que ha registrado el PIB de edificaciones. Este
informe cuantifica este impacto indirecto en la economia colombiana, permitiendo
entender de forma mas precisa los efectos del programa de vivienda como medida de
reactivacion economica postpandemia, y presenta las principales perspectivas del sector
para 2022.

» Dinamica reciente: Timido repunte del PIB con ventas historicas de
vivienda nueva

En el subsector de edificaciones se ha configurado una paradoja llamativa. Mientras las
ventas de vivienda nueva llegaron a un maximo historico de 249 mil unidades en el 2021,
el PIB avanzo apenas 12,3%, tras caer 25,9% en el 2020, lo que lo dejo al cierre del afo
pasado un 11% por debajo del nivel prepandemia (Grafico 1). Asi, al ser un subsector con
una participacion de 3,5% en el PIB, la lenta velocidad de recuperacion de su actividad
productiva ha sido un lastre para el repunte de la economia total después de la
pandemia, toda vez que el avance de 2021 no fue suficiente para compensar la caida del
2020.

¢Qué explica esta dinamica observada? Al interior del sector la recuperacion ha sido
desigual, toda vez que las edificaciones residenciales han avanzado a una tasa mas
acelerada que las no residenciales. En particular, el impulso del Gobierno a la vivienda
nueva ha redundado positivamente en el segmento residencial, lo que contrasta con
altas tasas de vacancia en oficinas y comercios, como efecto colateral de la pandemia,
que han restado incentivos a lanzar e iniciar nuevos proyectos no residenciales.
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Grdfico 2. Crecimiento del PIB del sector edificador Grdfico 3. Ventas mensuales de vivienda nueva
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Respecto al componente residencial, como se observa en el Gréfico 3, las ventas de
vivienda nueva desde el 2020 han sorprendido positivamente, exhibiendo un
crecimiento acelerado, que en buena medida ha estado impulsado por los 200 mil
subsidios al segmento VIS y No VIS del MinVivienda. Desde el segundo semestre del
2020 el promedio de ventas mensuales se ha ubicado en 21 mil unidades, un 37% por
encima del registro del periodo 2015-2019, que estuvo cerca de las 15.300 unidades.

Este impulso favorable fue resultado gran medida de las politicas implementadas por
MinVivienda desde el 2019. Ademas de la apertura de 100 mil cupos de subsidios VIS y
100 mil de No VIS, la entidad permitid la concurrencia de subsidios con los otorgados por
las Cajas de Compensacion, lo que les brindo la posibilidad a muchos mas hogares de
acceder a vivienda nueva, especialmente en los segmentos de ingreso bajo y medio.
Ademads, se adoptaron otras medidas que propiciaron el contexto favorable de la
adquisicion vivienda, como el aumento del loan to income del 30 al 40% vy la posibilidad
de vender vivienda sujeta a subsidios antes del plazo estipulado previamente de 10
afos.*

El grueso del repunte en ventas se ha dado en el segmento VIS. De cada 10 viviendas
que estan comprando los colombianos, 7 son de interés social y Unicamente 3 son No
VIS. La participacion del segmento VIS paso del 57% del total de ventas, en el periodo
2015-2019, al 67% en el Ultimo afo y medio. Asi, debido a que el aporte de las viviendas
nuevas No VIS al valor agregado es mas alto, la recomposicion del mercado en favor del
segmento VIS ha jugado en contra de un repunte mas profundo en el PIB de
edificaciones?.

*El incremento del loan to income permite disponer un porcentaje mayor del ingreso mensual de los hogares para las cuotas de
los créditos hipotecarios. Ademas, la legislacion previa no permitia que los colombianos que usaran subsidios del MinVivienda
para comprar vivienda VIS pudieran vender el inmueble antes de cumplir 10 afios.

2 Mientras que los proyectos VIS solamente llegan hasta la fase de mamposteria y pafietes, los No VIS abarcan fases adicionales
de acabados nivel 1, 2y 3, lo que hace que estas edificaciones tengan un mayor precio final y por ende un valor agregado mas alto.
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Grdfico 4. Ventas e iniciaciones de vivienda nueva
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Grdfico 5. Iniciaciones mensuales de vivienda nueva
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Adicionalmente, es necesario precisar que, aunque el desempefio favorable de las ventas
tiene un efecto positivo sobre el PIB de edificaciones, via mayores iniciaciones, esta
dindmica se materializa con un rezago de aproximadamente un afio, lo que explica
parcialmente el moderado repunte de la actividad econdmica del sector en el 2021
(Gréfico 4).

Como lo expusimos a inicios del ano pasado (ver “Edificando las bases de la
recuperacion” en Informe Sectorial — enero 2021), a medida que aumentan las ventas,

los proyectos de vivienda surten la etapa de preventa mas rapidamente, lo que da paso
a las fases constructivas. De forma paralela, los inventarios de los proyectos terminados
se agotan y generan incentivos para que los constructores lancen al mercado nuevas
unidades.

En este frente, el impulso en ventas propicio una caida de las unidades terminadas por
vender (UVT) desde las 10.400 unidades hasta las 6.100 unidades entre mayo del 2020 y
marzo del 2022, un registro minimo desde inicios del 2017. La disminucion de
inventarios ha sido un factor determinante para la reactivacion, pues el sector venia
de maximos histdricos en inventarios tanto en VIS como en No VIS en 2019.

En efecto, nuestros ejercicios anticipaban que el crecimiento en ventas incidiria
positivamente en las iniciaciones de vivienda, encontrando el efecto mas pronunciado
un semestre después. En particular, estimamos que un choque positivo de 1 punto
porcentual (p.p.) en ventas genera un aumento de 3 p.p. en las iniciaciones pasados seis
meses.

En consecuencia, como resultado del elevado volumen de ventas, las iniciaciones han
marcado maximos desde el 2017 y se han mantenido en niveles superiores a los del
lustro prepandemia. Desde la segunda mitad del 2020, se han iniciado mensualmente
14.300 unidades en promedio, un 15,5% mas de los registros observados entre el 2015-
2019, que se acercaron a las 12.400 unidades (Grafico 5). Por segmentos, las unidades
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Grdfico 6. Costos de construccion de vivienda (ICCV) e inflacion del productor (IPP)
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VIS pasaron de representar el 57% del total, entre el 2015-2019, a 68% desde el afio
pasado.

Sin embargo, resaltamos que las iniciaciones, y por lo tanto el PIB, no han exhibido
un efecto al alza en las magnitudes previstas, como resultado del incremento
inusitado en los costos de construccion. En ausencia de otros factores, nuestro modelo
indicaba que las iniciaciones podian crecer hasta 40% a/a durante el 2021 por el impulso
en ventas, pero el dato observado se ubico en apenas 27,1% a/a.

Por un lado, tras una recuperacion acelerada de la demanda global y un repunte
insuficiente de la oferta, los precios del acero el afo pasado experimentaron un rapido
aumento. Esto llevo a los costos de la construccion a registrar aumentos de mas del 7%
a/a desde el segundo semestre del 2021, los niveles mas altos de la Ultima década
(Grafico 6).

En consecuencia, pese al estimulo dado por la politica del MinVivienda, el avance de la
actividad productiva del sector de edificaciones agregado ha sido lento y el aporte
directo a la recuperacién de la economia fue uno de los mas bajos en 2021. No obstante,
de forma indirecta la construccion de edificaciones si ha apoyado el crecimiento
economico via mayor demanda de insumos, dados sus encadenamientos productivos
con sectores neuralgicos como la industria.

» Andlisis de encadenamientos productivos

La construccion de edificaciones cuenta con numerosos encadenamientos productivos
hacia atras por la demanda intersectorial que hace de productos y servicios intermedios.

La matriz insumo producto de 2019 revela que, de cada 10 pesos que demandoé de
insumos este subsector ese aiio, 6 provinieron de la industria y 3 los demandé de si
mismo, en servicios provenientes de actividades especializadas de la construccion
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Grdfico 7. Encadenamientos hacia atras del sector edificador  Grdfico 8. Encadenamientos hacia atras del sector edificador
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(Grafico 7)3. El peso

restante se distribuye minoritariamente entre actividades financieras, minas y canteras,
actividades profesionales e inmobiliarias, informacion y comunicaciones, comercio y
energia, gas y agua.

La gran concentracion del consumo intermedio de este subsector en la industria
resulta de la naturaleza de los productos necesarios para la construccion de
edificaciones. Los encadenamientos hacia atras en este sentido responden en su
mayoria a la demanda de cemento, productos de hierro, acero, y metalicos elaborados,
piedras de construccion, articulos de madera, pinturas y barnices, piezas de carpinteria,
plasticos, equipo eléctrico y construcciones prefabricadas. Cabe resaltar que, la
demanda de estos productos es inherente a la actividad edificadora y dificilmente son
dinamizados en la misma magnitud por otras ramas productivas.

Si bien la matriz insumo producto no permite desagregar los insumos demandados por
el segmento residencial y no residencial, los hallazgos del MinVivienda sugieren que los
proyectos de vivienda No VIS y los no residenciales son los de mayor nivel de
encadenamientos. El estudio llevado a cabo por la entidad estimd que, por metro
cuadrado construido, la vivienda VIS genera el 23,9% del total de encadenamientos del
sector, la No VIS participa con el 32,3% y el segmento no residencial con el 43,9%.
Cuando se incluye en el andlisis la cantidad de area construida por segmento, los
resultados se mantienen: la vivienda VIS genera el 14,9% de los encadenamientos,
mientras que la No VIS participa con el 51,5%y el segmento no residencial con el 33,6%*.

3 Para el anélisis se tomaron los datos de la matriz insumo producto del 2019, pues el choque de la pandemia pudo generar un
cambio atipico en las demandas intersectoriales. No obstante, resaltamos que los datos para el 2020 muestran esencialmente las

mismas conclusiones.
4 Ver “Encadenamientos Productivos del Sector Edificador” en Documento de Coyuntura Econémica del Ministerio de Vivienda,
Ciudad y Territorio de Octubre del 2020.
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Grdfico 9. Relacion entre el
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crecimiento del PIB de Grdfico 10. PIB de la industria en funcion del PIB de
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Por subsectores industriales, la mayor participacion en la demanda de construccion la
tienen coquizacidon, combustibles, caucho y plastico (que incluye cementos),
metalUrgicos, equipo eléctrico y maquinaria y equipo y madera papel y carbon. Estos tres
subsectores participan con el 53%, 35% y 7% respectivamente dentro del total de
insumos industriales demandados por edificaciones (Grafico 8).

En consecuencia, el crecimiento de ambos sectores, construccion de edificaciones e
industria, ha estado histéricamente correlacionado positivamente. Los periodos en
los cuales la construccion de edificaciones crece a tasas elevadas coinciden con
variaciones altas para el sector de la industria (Grafico 9). Ademas, un analisis simple de
ventanas moviles con rezagos entre cero y cuatro trimestres sugiere que, buena parte
del impacto positivo se da de forma contemporanea, ya que el modelo sin rezagos
alcanza el mayor coeficiente de R cuadrado (Grafico 10). De esta forma, entre el 2010 y
el 2021, el crecimiento de las edificaciones explico el 35% de la volatilidad del
crecimiento del sector industrial.

La estrecha relacion entre la construccion de edificaciones y la industria revela un
impacto positivo, aunque indirecto, de este sector sobre la actividad econdmica. Para
cuantificar este efecto, planteamos un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) entre
el crecimiento del PIB de edificaciones e industria, usando datos trimestrales desde el
2006 hasta el 2021. La prueba de causalidad nos permite concluir que, el crecimiento en
el PIB de edificaciones causa en el sentido de Granger el crecimiento en el PIB de la
industria (al 95% de confianza).

Ademas de corroborar la intuicidn, los resultados del ejercicio revelan un poderoso
multiplicador del sector sobre la economia, que se materializa a través de la
industria. Como se observa en el Grafico 11.a, un choque exdgeno de 1 p.p. sobre el
crecimiento en la construccion de edificaciones genera un incremento en el crecimiento
de la industria que, en el mismo trimestre, alcanza los 2,3 p.p. y un trimestre mas tarde
llega alos 2,9 p.p. Los hallazgos confirman ademas que buena parte del efecto se da de
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Cuadro 1. Funciones de impulso respuesta sobre el crecimiento del PIB de industria y algunos subsectores industriales de un
choque en el crecimiento de edificaciones

Grifico 11.a. Respuesta sobre el sector de industria

Grifico 11.b. Respuesta sobre el subsector de coguizacidn, combustibles y plasticos

[ &
i T - i
=, T - a0 e
w : i |. T ' w : T
& ] | i [ o 1 .
m g ' | ! a7 ' '
5 i 1l = 1l i
2 ! : H ) 5 ! l TT
Sz E -~ i ' £, - - * . T 0 T +
8, - i ! T . i - & ; : i i | :
L H 1 - -— 1 i
: CO g S S S
=1 i | . -z ! 1 !
2 S D Lo
a ' 1 | | [} !
E -z i ' ' i E . L
] 3 - w
4 6
te#0 e tez t#3 Tl t+g t+6 Ty t+0 t#1 t#z t+3 T+ t+g b t+7
Trimestre Trimestre
Grifico 11.c. Respuesta sobre el subsector de metalirgicos y equipo eléctrico Grafico 11.d. Respuesta sobre el subsector de madera, papel y carton
2 5
25 T i :
o i a . i T
— 1 i
5 & T T i T . ! T
[} | * 2z | 1 | |
2 | 2 '
B2 P g | Y
- A S H S — A P T
o - ! H i H i [ ! ! ! i i - i
8 -+ ‘ ! : H : 3 ] - 1 ' : 1 ]
g _ i ! 1 | i ' L | | ! !
£ 2 ! i " | g a1 L ! i | L]
2 * * | . [+ ' L | !
o -4 ' ! ' ! a L ! LJ |
G ! 1 ! i E i ! !
] ! ] 1 ] | —
ﬁ 5 -+ - - -+ [T 4 !
3 -4
ts0 teL tez teg tag teg 36 a7 t+0 t#L tiz t+3 T+ t+g T+6 T4y
Trimestre Trimestre

Calculos Corficolombiana. *Efecto de un choque de 1 p.p. en el PIB de edificaciones

forma contemporanea, pues a partir del segundo trimestre el efecto ya no es
significativo al 5%65.

En linea con lo esperado, el efecto estimado es mas marcado en los subsectores
industriales en donde la demanda de las edificaciones cobra mayor relevancia. Un
choque exdgeno de 1 p.p. en el crecimiento de este sector genera un incremento de 3,6
p.p. en el mismo trimestre para el subsector de coquizacion, combustibles, caucho y
plastico (Grafico 11.b), un aumento de 4,1 p.p. en el subsector de metalUrgicos, equipo
eléctrico y maquinaria y equipo (Grafico 11.c) y un incremento de 2,5 p.p. un trimestre
después en el subsector de madera, papel y carton (Gréfico 11.d).

A la luz de estos resultados es plausible concluir que, una parte del favorable
crecimiento que exhibio la industria en 2021 se dio como resultado del repunte del

5 En cada intervalo de confianza, rechazamos que el efecto sea significativo al 5% cuando incluye el cero.
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sector de edificaciones, cuyo impulso estuvo soportado en el dinamismo en ventas de
vivienda desde el segundo semestre de 2020. El afio pasado, el sector industrial avanzé
un 17,5% vy al cierre del afo ya estaba un 16% por encima de los niveles de 2019. Por
subsectores, todos terminaron el afio por encima de los registros prepandemia, pero el
grupo de metalurgicos, equipo eléctrico y maquinaria y equipo fue el que mayor
crecimiento bienal exhibio (21,5%).

» Perspectivas de crecimiento 2022

Para 2022, anticipamos que el subsector de edificaciones crecera anualmente 4,5%,
ubicandose aun levemente por debajo de los niveles de actividad prepandemia
(Grafico 12). Lo anterior se da como resultado de un segmento de vivienda dinamizado
por los elevados niveles de venta recientes, en linea con el rezago estimado, y una
modesta recuperacion del segmento no residencial, impulsada principalmente por
bodegas. No obstante, el dinamismo previsto repercutira positivamente en los sectores
que proveen insumos a la construccion. En linea con esto, las perspectivas para los
subgrupos industriales que producen cemento y productos de hierro, acero, y metalicos
elaborados seguiran siendo favorables este afo.

Grdfico 12. Escenarios de proyeccion del PIB de edificaciones
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En particular, los réditos de la politica de vivienda sobre las ventas seguiran
impulsando el crecimiento del sector en 2022. El efecto rezagado de los maximos
historicos en ventas de 2021 sera un impulso importante para las iniciaciones y el PIB
este afio y para el sector industrial. Los resultados observados a la fecha sugieren que,
para garantizar la recuperacion econdmica y un crecimiento sostenido en adelante,
resultaran determinantes las decisiones del nuevo gobierno respecto a la posible
continuidad de los programas de vivienda existentes, o inclusive una posible ampliacion
de su alcance.
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Hasta el momento, las medidas de politica publica han dado resultados importantes
en el segmento VIS, pero el segmento No VIS mantiene un dinamismo rezagado. En
particular, este Ultimo componente ha perdido participacion en el mercado de vivienda
nueva, lo cual reduce el importe de valor agregado por metro cuadrado construido del
subsector de edificaciones. Por ende, hacia adelante una de las prioridades sera
identificar herramientas para la promocion y recuperaciéon del mercado No VIS.

Adicionalmente, la recuperacion seguira limitada por el incremento de los costos de
construccion de vivienda y se vera impactada por el aumento en las tasas de interés.
Por un lado, como lo discutimos el afio pasado, enfatizamos en que el incremento en los
precios del acero incide negativamente sobre el sector por dos canales: presiona al alza
los precios de la vivienda nueva y disminuye las cantidades lanzadas al mercado de

nuevos proyectos constructivos (ver Cogiendo impulso en Informe Sectorial —
Septiembre de 2021)%. En efecto, este Ultimo efecto limitaria el repunte del valor

agregado de las edificaciones residenciales.

Si bien nuestra proyeccion incorpora un incremento en los costos de construccion de 6%
en 2022, de continuar la tendencia alcista en los precios del acero, y otros materiales
esenciales, esto supondra un riesgo a la baja para el crecimiento del sector de
edificaciones.

La guerra en Ucrania constituye un agravante en este riesgo para el sector. En efecto,
Rusia se ubica entre los cinco principales exportadores y productores de acero en el
mundo, mientras que Ucrania se ubica entre los primeros diez. Por lo cual, las pérdidas
fisicas de la industria en el conflicto podrian profundizar el desbalance en el mercado
global de este material, extendiéndose mas alla del 2022. Lo anterior generaria
presiones adicionales en costos para el sector de construccion en Colombia.

Por Ultimo, dada la persistencia del choque inflacionario y el aumento de las expectativas
de inflacion, prevemos que el BanRep continuara elevando su tasa repo hasta entre el
8,0% y 9,0% en julio, lo que supondra un riesgo bajista en el prondstico del sector en
adelante, a medida que se exhiba una transmision hacia las tasas de colocacion. El
incremento en las tasas activas del sistema financiero modera el crecimiento de la
demanda de vivienda y limita los incentivos de los constructores para lanzar nuevos
proyectos. En efecto, las tasas de los créditos hipotecarios han aumentado 75 pbs y las
de construccion de vivienda 61 pbs entre septiembre del 2021 y marzo del 2022.

® Ante un aumento de los costos de construccion, existe un efecto diferenciado entre el mercado VIS y No VIS. En el VIS, debido
al tope de precio de la vivienda, los constructores no pueden trasladar los mayores costos via precio y eso los lleva a disminuir las
cantidades lanzadas e iniciadas. En contraste, en el mercado No VIS los constructores tienen la libertad de ajustar via mayores

precios y menores cantidades.
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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”).

Esteinformey 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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