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PROCESO CONSTITUYENTE EN CHILE: A LA
ESPERA DEL REFERENDO EN MEDIO DE ALTA
INCERTIDUMBRE

e El borrador de la nueva Constitucion de Chile —que sera publicado el proximo 4 de julio—
reconoce las necesidades de una mayor garantia de derechos que impulsaron en un inicio el
proceso de la Consituyente en 2019.

e El espiritu del borrador de la nueva Constitucion responde a los pedidos de las protestas:
aumenta las funciones del Estado en varios aspectos de la economia, descentraliza el gobierno,
reconoce las minorias indigenas y busca la proteccion del medio ambiente al reconocer a la
naturaleza como sujeto de derechos.

e Elprincipal reto que advertimos tiene que ver con el costo fiscal de aumentar el tamafio del
Estado. Ademds, con base en los articulos sobre derechos de propiedad y explotacion de
recursos naturales, vemos un entorno menos favorable para la inversion privada.

e La ciudadania debera refrendar el borrador de la Constitucion el proximo 4 de septiembre,
pero la desaprobacion del mismo segun las encuestas genera una alta incertidumbre sobre los
escenarios que puede enfrentar politica y econdomicamente Chile en los proximos meses.

e En caso de ser refrendado por la ciudadania, el texto de la nueva Constitucion deberd ser
implementado mediante leyes y marcos requlatorios futuros. En este sentido, en cualquier
escenario la incercitumbre seguira siendo elevada.

MERCADO DE DEUDA (PAG.12)

e Los bonos a 10 afios en moneda local de paises desarrollados siguen reflejando el choque
inflacionario y el ajuste monetario. Por lo pronto, Italia es el mas afectado, y Japon el menos en
lo corrido del afio.

e Pasadas las elecciones en Colombia, la curva de los TES en tasa fija se desvalorizo en
promedio 34,4 pbs. Mientras que, la curva en UVR se valorizd 7,7 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.19)

e Eltipo de cambio USDCOP se acerco a sus maximos historicos en la semana posterior a las
elecciones presidenciales en un contexto de alta aversion al riesgo a nivel global.

e La Unidn Europea aprobd la candidatura de Ucrania para ingresar al Bloque, mientras que
Rusia tomo el control militar de la region del Donbas.

e Jerome Powell, presidente de la Fed, confirma que una recesion econdémica es una
posibilidad real en el marco del actual proceso de normalizacion monetaria.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG.22)

e Anticipamos que el Banco de la Republica elevara su tasa de intervencion a 7,50% en su
reunion de esta semana. Con esta decision, la tasa real ex-ante alcanzaria terreno neutral por Investigaciones Econdomicas
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Proceso constituyente en Chile: a la espera del
referendo en medio de alta incertidumbre

e Elestallido social que tuvo lugar en Chile en octubre de 2019 originé el *Acuerdo por la Paz
Social y la Nueva Constitucion”, que se materializo en la aprobacion mediante plebiscito de
la redaccion de una nueva constitucion.

e El borrador de la nueva Constitucion de Chile —que serd publicado el proximo 4 de julio—
reconoce las necesidades de una mayor garantia de derechos que impulsaron en un inicio el
proceso de la Consituyente en 2019.

e El espiritu del borrador de la nueva Constitucion responde a los pedidos de las protestas:
aumenta las funciones del Estado en varios aspectos de la economia, descentraliza el
gobierno, reconoce las minorias indigenas y busca la proteccion del medio ambiente al
reconocer a la naturaleza como sujeto de derechos.

e El principal reto que advertimos tiene que ver con el costo fiscal de aumentar el tamafio
del Estado. Ademas, con base en los articulos sobre derechos de propiedad y explotacion de
recursos naturales, vemos un entorno menos favorable para la inversion privada.

e Laciudadania debera refrendar el borrador de la Constitucion el proximo 4 de septiembre,
pero la desaprobacion del mismo segun las encuestas genera una alta incertidumbre sobre
los escenarios que puede enfrentar politica y economicamente Chile en los proximos meses.

e En caso de ser refrendado por la ciudadania, el texto de la nueva Constitucion debera ser
implementado mediante leyes y marcos regulatorios futuros. En este sentido, en cualquier
escenario la incercitumbre sequird siendo elevada.

» Llamado a una nueva Constitucion en Chile

El estallido social que tuvo lugar en Chile en octubre de 2019 desembocd en el “*Acuerdo
por la Paz Social y la Nueva Constitucion”, y en la convocatoria del ex Presidente de
Chile, Sebastian Pifera, a un plebiscito ciudadano para aprobar la redaccion de una
nueva Carta Magna. El 25 de octubre de 2020, un afio después de las manifestaciones,
los ciudadanos escogieron mediante plebiscito la opcion de reemplazar la Constitucion
heredada de la dictadura de Pinochet de 1980, caracterizada por un sistema politico
fuertemente presidencialista y un protagonismo de la economia de mercado mayor al
del Estado, sibien hubo reformas que aumentaron laintervencion estatal para garantizar
derechos econdmicos y sociales™.

En un inicio, el detonante de las manifestaciones en el pais suramericano fue el alza de
la tarifa del sistema de transporte publico en 30 pesos chilenos. Sin embargo, pronto las
protestas se intensificaron expresando el descontento con el alto costo de vida, el
sistema de salud, las pensiones y la garantia incompleta de derechos sociales.

* Cérdenas, J. (2021). La convencidn constitucional chilena y el constituyente orginario.
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La redaccion de una nueva Carta Magna fue aprobada por el 78% de los votantes del
plebiscito de 2020, con un total de 5.899.683 votos a favor. De esta manera, durante las
jornadas del 15 y 16 de mayo de 2021 se llevaron a cabo las elecciones de los 155
miembros que conformarian la Convencion Constituyente.

Tras un afo de la conformacion de la Convencion, el 16 de mayo de 2022 los
miembros de la Convencion publicaron el borrador definitivo de la nueva
Constitucion que se sometera a aprobacion de la ciudadania. El texto tiene 499
articulos y paso por un proceso de revision exhaustivo de la Comision de Armonizacion
y de la Comision de Normas Transitorias?.

Ahora bien, es importante poner en contexto el momento histérico en el que la sociedad
chilena decididé reemplazar la constitucion que rigié durante las Ultimas cuatro décadas
y que le permitio tener resultados sobresalientes en materia econdmica y social,
superiores a los del resto de paises latinoamericanos y a la de la mayoria de paises
emergentes. En efecto, la economia chilena tuvo una dinamica de crecimiento muy
favorable en las Ultimas tres décadas en comparacion con sus pares regionales, al punto
que es el pais con el ingreso per-capita mas alto de Latinoamérica3, con un PIB per-capita
de 16.070 ddlares en 2021, seis veces su PIB per-capita de 1990. Asi, en ese periodo la
actividad econdmica de Chile supera la de las principales economias latinoamericanas
(Gréfico 1), lo cual permitio mejorar las condiciones econémicas de toda la poblacion y
reducir los indices de pobreza. Sin embargo, lo cierto es que el aumento de las demandas
sociales superd la capacidad de satisfacerlo por parte del sistema econdmico chileno.

Grdfico 1. Evolucion del PIB en los ultimos 30 afios
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Fuente: FMI, World Economic Outlook. Cdlculos: Corficolombiana

» ¢Qué viene para Chile?

En linea con el cronograma de la Convencion Constituyente, la propuesta final de la
nueva Constitucion sera publicada el proximo 4 de julio. Los ciudadanos deberan elegir

2 La Comisién de Armonizacién estuvo encargada de revisar la coherencia del texto entregado por la Convencién, mientras que, la Comisién de Normas
Transitorias, se encargé de limitar laimplementacion de los cambios que sugiere la nueva Constitucion.

3 Comparado con México, Pery, Brasil y Colombia.
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si aprobar o rechazar el texto propuesto por la Convencidn el préximo 4 de
septiembre, mediante un plebisicito ratificatorio de salida. Dicho plebiscito se
caracteriza por ser de voto obligatorio para los ciudadanos que residen en Chile.

De acuerdo con la Ultima encuesta realizada por Cadem, durante las Ultimas cuatro
semanas la opcion de rechazo se ha mantenido en un promedio del 45%, frente al 39%
que aprobaria el texto propuesto por la Convencion (Grafico 2). Por su parte, los
resultados de las personas indecisas muestran que en las Ultimas semanas la opcion de
rechazo ha aumentado. Adicionalmente, la propuesta elaborada por la Convencion les
genera preocupacion o temor al 58% de los encuestados, mientras que el 36% tiene un
sentimiento esperanzador (Graficos 3y 4).

Grdfico 2. Perspectiva del plebiscito de salida
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Fuente: Cadem.

Lo anterior sugiere que el texto propuesto por la Convencion se rechazaria por un
margen minimo, reflejando la alta polarizacion entre los votantes. En caso de que
gane la opcion de rechazo, los escenarios posibles aumentarian la incertidumbre. En un
primer escenario, se podria recomenzar el proceso de reforma constitucional, lo cual
responderia al descontento social que impulsé la constituyente, pero mantendria la
ansiedad alrededor de un nuevo proceso de reforma constitucional.

En un segundo escenario, el Congreso podria presentar un proyecto de reforma a la
Constitucion actual, en linea con las atribuciones que le corresponden. Finalmente, una
tercera opcion contemplaria retomar la propuesta de reforma constitucional presentada
en 2018 por la ex Presidente, Michelle Bachelet.
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Grdfico 3. Decision sobre el voto de los indecisos

Respecto a su posible votacion, ;Ud...?

Q Corficolombiana

Ahora bien, cabe mencionar que desde la coalicion oficial del gobierno de Chile, Apruebo
Dignidad, se ha lanzado una campafia que promueve la aprobacion del texto propuesto
por la Convencidn de cara al plebiscito del 4 de septiembre. Ademas, la campana ha
buscado didlogos con la coalicion Socialismo Democratico, para establecer una campafa
de aprobacion coordinada. Aun asi, en caso de aprobarse el texto propuesto por la
Convencidn, creemos que la incertidumbre sequira siendo alta, debido a que la
implementacion no sera sencilla en la medida que requieren de reformas ambiciosas,
dejando entrever que los efectos del cambio de la Constitucion sobre los mercados
financieros y la inversion son todavia inciertos.

» Analisis del borrador de la nueva Constitucion

En esta seccion describremos los puntos que nos parecen relevantes para analizar los
posibles riesgos sobre la inversion, el crecimiento y el desempefio fiscal de Chile, a partir
del borrador de la nueva Constitucion, presentado el 16 de mayo de 2022.
Adicionalmente, hacemos referencia a otros articulos relacionados con las instituciones
y organizacion estatal en Chile.

En general el borrador de la nueva Constitucion imprime un espiritu con un mayor rol del
Estado en la economia, mas reconocimiento de derechos, una mayor descentralizacion
y el reconocimiento de las minorias indigenas. Lo anterior responde en gran medida a
las demandas sociales que dieron origen a este proceso en 2019. En efecto, al comparar
la Constitucion vigente con el borrador de la nueva Constitucion, se observa una mayor
referencia a los derechos, a las regiones y al sector publico (Ver detalles en el Anexo). En
cambio, en la Constitucion vigente predomina aquello que se refiere al presidente y la
organizacion como republica (Digramas 1y 2).

En todo caso, es imporante resaltar que el borrador de la nueva Constitucion deja varios
aspectos sujetos a la ley que se defina después de implementarse la nueva Carta Magna;

Grdfico 4. Emociones sobre propuesta Constitucional
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por lo cual, los puntos criticos del alcance de las normas y principios constitucionales
definidos en el borrador estaran determinados por la implementacion futura de los
articulos aprobados.

Sobre la inversion y el crecimiento

Derecho a la propiedad: el borrador de la nueva Constitucion define que “toda persona,
natural o juridica, tiene derecho de propiedad en todas sus especies y sobre toda clase
de bienes, salvo aquellos que la naturaleza ha hecho comunes a todas las personas y
los que la Constitucion o la ley declaren inapropiables”. A lo que aiiade que, “ninguna
persona puede ser privada de su propiedad, sino en virtud de una ley que autorice la
expropiacion por causa de utilidad publica o interés general declarado por el legislador”.
Para lo cual, “el propietario siempre tendra derecho a que se le indemnice por el justo
precio del bien expropiado”.

Creemos que lainclusion del derecho de propiedad en la nueva Constitucion es positivo,
pero genera inquietudes frente a la administracion de recursos, teniendo en cuenta la
excepcion sobre los bienes comunes y aquellos que se declaren inapropiables. Ademas,
el articulo genera interrogantes con respecto al precio justo que se pagaria por la

|\\

expropiacion de la propiedad privada, en contraste con el “precio de mercado” que se

establece en la Constitucion actual.

Sobre el estatuto constitucional de los minerales: el borrador de la nueva Constitucion
suscribe que “el Estado tiene el dominio absoluto, exclusivo, inalienable e
imprescriptible de todas las minas y las sustancias minerales, metalicas, no metalicas,
y los depositos de sustancias fosiles e hidrocarburos existentes en el territorio nacional”.
Para lo cual, “la exploracidn, la explotacion y el aprovechamiento de estas sustancias
se sujetaran a una regulacion que considere su caracter finito, no renovable, de
interés publico intergeneracional y la proteccion ambiental”.

Consideramos que el articulo aprobado en el borrador de la nueva Constitucion plantea
interrogantes relacionados con la regulacion futura sobre los proyectos de inversion
minera —sobre todo para los proyecto privados— que estaran sujetos a la ley. Esto
representa un cambio relevante con respecto el sistema de concesiones que establece
Constitucion vigente. De esta forma, de aprobarse el texto propuesto por la Convencion,
se mantendria la incertidumbre sobre la requlacion futura y sus efectos sobre las
decisiones de inversion en un sector clave para la economia chilena.

Puntualmente, el sector minero de Chile —concentrado en la mineria de cobre—
representd el 16% del valor agregado de la economia en 2021. Al mismo tiempo, las
exportaciones chilenas estan concentradas en productos mineros, esencialmente en
cobre, el cual representd alrededor del 56% del valor total de las ventas extenas en
ddlares en 2021. De hecho, Chile es el principal exportador de cobre en el mercado
mundial, con una participacion de 30%.
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Sobre el tamarno del Estado y el desempeno fiscal

Seguridad social: el borrador de la nueva Constitucion sefiala que “la Constitucion
garantiza a toda persona el derecho a la seguridad social”. Para esto, la ley establecera
un sistema de seguridad social publico y, ademas, sera el Estado el encargado de definir
la politica de seguridad social, la cual se financiara a través de cotizaciones obligatorias
y rentas de las nacion.

En esta linea, el borrador de la nueva Constitucion afiade el derecho a la salud, que
establece que “el Sistema Nacional de Salud sera de caracter universal, publico e
integrado”, el cual podra estar integrado tanto por entidades publicas como privadas, y
sera la ley la encargada de determinar el procedeimiento para que los privados puedan
adherirse a este sistema.

Destacamos la aprobacion del derecho a la sequridad social y al de la salud, el cual se
mantiene frente a la Constitucion actual. Ahora bien, no queda claro cual seria el papel
del sector privado en el sistema de sequridad social. En todo caso, estos articulos
suponen un mayor rol del Estado en la provision de derechos, plantenado interrogantes
sobre la financiacion y el papel de los privados en el sistema pensional y de salud.

Descentralizacion fiscal: el borrador de la nueva Constitucion establece el principio de
desestralizacion fiscal, por el cual “los gobiernos regionales y las municipalidades
gozan de autonomia financiera para el cumplimiento de sus funciones, dentro del
marco establecido por esta Constitucion y las leyes”.

En nuestro criterio, la descentralizacion fiscal supone un riesgo sobre el desemperio de
las finanzas publicas chilenas, dado que el borrador de la nueva Constitucion define la
creacion de entidades territoriales autonomas que podran emitir deuda y tener un
presupuesto diferencial. Lo anterior puede propiciar un espacio para generar
desequilibrios fiscales, afectando las perspectivas de la economia, que se caracteriza por
mantener un nivel de endeudamiento bajo en comparacion con sus pares regionales
(34,4% del PIB), ademas de mantener con holgura el grado de inversion.

No obstante, el nuevo borrador de la Constitucidon menciona explicitamente el
principio de sostenibilidad y responsabilidad fiscal, por el cual se conduciran las
finanzas publicas. Creemos que se podria justificar la necesidad de incrementar los
ingresos del Estado, teniendo en cuenta el mayor rol de este en la economia.

Institucionalidad

Organizacion estatal: el borrador de la nueva Constitucion aprobd definir a “Chile como
un Estado regional, plurinacional e intercultural conformado por entidades
territoriales autonomas”, con lo cual cambia la definicion de un “Estado unitario” de la
Constitucion vigente. Adicionalmente, el borrador de la nueva Constitucion reconoce
que “los pueblos y naciones indigenas preexistentes y sus miembros, en virtud de su
libre determinacion, tienen derecho al pleno ejercicio de sus derechos colectivos e
individuales. En especial, tienen derecho a la autonomia y al autogobierno”.
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Esta propuesta busca una mayor descentralizacion en la organizacion del Estado —lo cual
también esta reflejado en el articulo de descentralizacion fiscal-, ademas de reconocer
a los pueblos indigenas su autonomia. Lo anterior, plantea interrogantes frente al
alcance que tendra el “autogobierno” de los pueblos indigenas y su rol en el
reconocimiento de las tierras en territorio indigena, administracion de recursos y
posibles proyectos de inversion.

Poder legislativo: el borrador de la nueva Constitucion propone la creacion de dos
Camaras con atribuciones distintas. El poder legislativo estaria constituido por el
Congreso de diputados y una nueva Camara de las Regiones, entidad que reemplazaria
al Senado. Esta propuesta aunque le da una participacion especial a las regiones ha sido
controversial, porque a pesar de que se mantiene la bicameralidad no hay un contrapeso
de la Camara de Diputados, Unico organismo encargado de la formacion de la ley.

Banco Central: bajo el borrador de la nueva Constitucion se mantiene la autonomia del
Banco Central, definiéndolo como “un 6rgano auténomo con personalidad juridica y
patrimonio propio, de caracter técnico, encargado de formular y conducir la politica
monetaria”. Adicionalmente, el nUmero de miembros del Consejo del Banco Central
aumentd de 5 a 7. De este modo, la ratificacion de un Banco Central independiente es
positiva, sin embargo, el borrador genera inquietudes con respecto al alcance de la figura
de destitucion del cargo de los miembros del Consejo.

> Enresumen

El borrador de la nueva Constitucion reconoce las necesidades por una mayor garantia
de derechos que impulsaron en un inicio el proceso de la Constituyente en 2019. Con
esto, se puede observar un mayor rol del Estado en la economia, tanto por una mayor
participacion en la provision de derechos con un Sistema Nacional de Salud y de
Seguridad publicos, como por un mayor rol en la actividad econdmica, reflejado en el
articulo 332, el cual sefnala que, “el Estado tendra iniciativa publica en la actividad
economica. Para ello, podra desarrollar actividades empresariales, las que podran
adoptar diversas formas de propiedad, gestidon y organizacién segun determine la
normativa respectiva”.

Adicionalmente, imprime un espiritu de mayor descentralizacion, reconocimiento de las
minorias indigenas y una busqueda por la proteccion del medio ambiente al reconocer a
la naturaleza como sujeto de derechos. No obstante, el mayor tamafo del Estado en la
economia representa retos en términos fiscales.

Por otro lado, con base en el analisis de los articulos mas relevantes en términos de
derechos de propiedad y explotacion de recursos naturales vemos un entorno menos
favorable para la inversion privada. Si bien, se mantienen los interrogantes sobre los
efectos que este borrador de la nueva Constitucion pueda llegar a tener sobre los
mercados financieros, la inversion y el crecimiento econdmico, debido al papel que
tendra la implementacidon de los principios y normas constitucionales bajo marcos
regulatorios y leyes especificas futuras.
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Finalmente, queremos resaltar que el borrador de la nueva Constitucion deja varios

aspectos sujetos a la ley y marcos regulatorios futuros. Por lo cual, en cualquiera de los
escenarios en los que se apruebe o se rechace el texto sugerido por la Convencion el
proximo 4 de septiembre, la incertidumbre se mantendra elevada.

Diagrama 1. Nube de palabras Constitucion vigente
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Cuadro comparativo: Articulos aprobados en el borrador de la nueva Constitucion frente a la
Constitucion vigente

Tipologia Constitucion vigente Borrador de la nueva Constitucion

Organizacion
estatal

Reconocimiento
minorias

Descentralizacion
fiscal

Responsabiliad
fiscal

Poder legislativo

Derecho de
propiedad

Articulo 3. El Estado de Chile es unitario.

No hace referencia al reconocimiento de pueblos indigenas, ni
a la participacion de pueblos indigenas.

Corresponderd al consejo regional aprobar el proyecto de
presupuesto de la respectiva region considerando, para tal
efecto, los recursos asignados a ésta en la Ley de Presupuestos,
sus recursos propios y los que provengan de los convenios de
programacion

No establece normas especificas sobre el tema

Articulo 46. El Congreso Nacional se compone de dos ramas: la
Camara de Diputados y el Senado. Ambas concurren a la
formacion de las leyes en conformidad a esta Constitucion y
tienen las demas atribuciones que ella establece.

La Constitucion asegura a todas las personas: El derecho de
propiedad en sus diversas especies sobre toda clase de bienes
corporales o incorporales.

Sdlo la ley puede establecer el modo de adquirir la propiedad,
de usar, gozar y disponer de ella y las limitaciones y
obligaciones que deriven de su funcion social. Esta comprende
cuanto exijan los intereses generales de la Nacion, la seguridad
nacional, la utilidad y la salubridad publicas y la conservacion
del patrimonio ambiental.

Nadie puede, en caso alguno, ser privado de su propiedad, del
bien sobre que recae o de algunos de los atributos o facultades
esenciales del dominio, sino en virtud de ley general o especial
que autorice la expropiacion por causa de utilidad pUblica o de
interés nacional, calificada por el legislador.

Articulo 1. Del Estado Regional. Chile es un Estado Regional, plurinacional e
intercultural conformado por entidades territoriales autonomas, en un marco de
equidad y solidaridad entre todas ellas, preservando la unidad e integridad del
Estado.

Articulo 5.- Los pueblos y naciones indigenas preexistentes y sus miembros, en
virtud de su libre determinacion, tienen derecho al pleno ejercicio de sus derechos
colectivos e individuales. En especial, tienen derecho a la autonomia y al
autogobierno, a su propia cultura, a la identidad y cosmovision, al patrimonioy la
lengua, al reconocimiento de sus tierras, territorios, la proteccion del territorio
maritimo, de la naturaleza en su dimension material e inmaterial y al especial
vinculo que mantienen con estos, a la cooperacion e integracion, al
reconocimiento de sus instituciones, jurisdicciones y autoridades propias o
tradicionales y a participar plenamente, si asi lo desean, en la vida politica,
econodmica, social y cultural del Estado.

Articulo 2.- Descentralizacion fiscal. Los gobiernos regionales vy las
municipalidades gozan de autonomia financiera para el cumplimiento de sus
funciones, dentro del marco establecido por esta Constitucion y las leyes

El actuar del Estado como también sus finanzas se guiaran por dos principios:
responsabilidad fiscal y sostenibilidad

Articulo 5° bis.- Del Poder Legislativo. El poder legislativo se compone del
Congreso de Diputadas y Diputados y la Camara de las Regiones.

Articulo 5° ter.- El Congreso de Diputadas y Diputados es un érgano deliberativo,
paritario y plurinacional que representa al pueblo. Concurre a la formacion de las
leyes y ejerce las demas facultades encomendadas por la Constitucion.

La camara regional sera un drgano deliberativo de representacion regional
encargado de la formacion de leyes regionales, y las demas atribuciones que le
encomiende la Constitucion

Articulo 18.- Derecho de propiedad. Toda persona, natural o juridica, tiene
derecho de propiedad en todas sus especies y sobre toda clase de bienes, salvo
aquellos que la naturaleza ha hecho comunes a todas las personas y los que la
Constitucion o la ley declaren inapropiables.

(Inciso cuarto) Correspondera a la ley determinar el modo de adquirir la
propiedad, su contenido, limites y deberes, conforme con su funcion social y
ecoldgica.

Articulo 20.- Ninguna persona puede ser privada de su propiedad, sino en virtud
de una ley que autorice la expropiacion por causa de utilidad publica o interés

general declarado por el legislador.

El propietario siempre tendra derecho a que se le indemnice por el justo precio
del bien expropiado
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Sobre las minas

Derecho a la
sequridad social

Derecho a la salud

Banco Central

El Estado tiene el dominio absoluto, exclusivo, inalienable e
imprescriptible de todas las minas, comprendiéndose en éstas
las covaderas, las arenas metaliferas, los salares, los depdsitos
de carbon e hidrocarburos y las demas sustancias fosiles, con
excepcion de las arcillas superficiales, no obstante la propiedad
de las personas naturales o juridicas sobre los terrenos en cuyas
entrafias estuvieren situadas. Los predios superficiales estaran
sujetos a las obligaciones y limitaciones que la ley sefale para
facilitar la exploracion, la explotacion y el beneficio de dichas
minas.

La exploracion, la explotacion o el beneficio de los yacimientos
que contengan sustancias no susceptibles de concesion,
podran ejecutarse directamente por el Estado o por sus
empresas, o por medio de concesiones administrativas o de
contratos especiales de operacion, con los requisitos y bajo las
condiciones que el Presidente de la Republica fije, para cada
caso, por decreto supremo .

La Constitucion asegura a todas las personas: El derecho a la
seguridad social.

Las leyes que regulen el ejercicio de este derecho seran de
quorum calificado.

La accion del Estado estara dirigida a garantizar el acceso de
todos los habitantes al goce de prestaciones basicas uniformes,
sea que se otorguen a través de instituciones publicas o
privadas. La ley podra establecer cotizaciones obligatorias.

La Constitucion asegura a todas las personas: El derecho a la
proteccion de la salud.

Es deber preferente del Estado garantizar la ejecucion de las
acciones de salud, sea que se presten a través de instituciones
publicas o privadas, en la forma y condiciones que determine la
ley, la que podra establecer cotizaciones obligatorias.

Cada persona tendrd el derecho a elegir el sistema de salud al
que desee acogerse, sea éste estatal o privado

Articulo 108. Existird un organismo auténomo, con patrimonio
propio, de caracter técnico, denominado Banco Central, cuya
composicion, organizacion, funciones y atribuciones
determinara una ley organica constitucional.

@ Corficolombiana

Bajo el Estatuto constitucional de los minerales:
Articulo 22.- El Estado tiene el dominio absoluto, exclusivo, inalienable e
imprescriptible de todas las minas y las sustancias minerales, metélicas, no
metalicas, y los depdsitos de sustancias fosiles e hidrocarburos existentes en el
territorio nacional, sin perjuicio de la propiedad sobre los terrenos en que

estuvieren situadas.

La exploracion, explotacion y aprovechamiento de estas sustancias se sujetara a
una regulacion que considere su caracter finito, no renovable, de interés publico
intergeneracional y la proteccion ambiental.

Articulo 13.- Derecho a la seguridad social. La Constitucion garantiza a toda
persona el derecho a la seguridad social, fundada en los principios de
universalidad, solidaridad, integralidad, unidad, igualdad, suficiencia,
participacion, sostenibilidad y oportunidad

La ley establecerd un Sistema de Seguridad Social publico, que otorgue
proteccion en caso de enfermedad, vejez, discapacidad, supervivencia,
maternidad y paternidad, desempleo, accidentes del trabajo y enfermedades
profesionales, y en las demas contingencias sociales de falta o disminucion de
medios de subsistencia o de capacidad para el trabajo. En particular, este sistema
asegurara la cobertura de prestaciones a las personas que ejerzan trabajos
domésticos y de cuidados

Le correspondera al Estado definir la politica de seguridad social. Esta se
financiara por trabajadores y empleadores, a través de cotizaciones obligatorias,
y por rentas generales de la nacion

Articulo 14.- Derecho a la salud. Toda persona tiene derecho a la salud y bienestar
integral, incluyendo su dimension fisica y mental

El Sistema Nacional de Salud serd de caracter universal, publico e integrado

El Sistema Nacional de Salud sera financiado a través de las rentas generales de
la nacion. Adicionalmente, la ley podra establecer el cobro obligatorio de
cotizaciones a empleadoras, empleadores, trabajadoras y trabajadores con el
solo objeto de aportar solidariamente al financiamiento de este sistema. La ley
determinara el 6rgano publico encargado de la administracion del conjunto de los
fondos de este sistema

Articulo 37.- Del Banco Central. El Banco Central es un 6rgano auténomo con
personalidad juridica y patrimonio propio, de caracter técnico, encargado de
formular y conducir la politica monetaria.

Articulo 42.- Del Consejo del Banco Central. El Consejo estara integrado por siete
consejeras y consejeros que seran designados por el Presidente con aprobacion
conjunta del Congreso

Articulo 43.- Responsabilidad de las y los consejeros del Banco Central. Las y los
integrantes del Consejo podran ser destituidos de sus cargos por actos graves en
contra de la probidad publica, o haber incurrido en alguna de las prohibiciones o
incompatibilidades establecidas en la Constitucion o la ley, o haya concurrido con
su voto a decisiones que afectan gravemente la consecucion del objeto del Banco

Fuente: Elaboracidn propia con base al texto publicado por la Convencion Constituyente.
El borrador completo de la nueva Constitucion propuesto por la Convencidn se encuentra disponible en: https://www.chileconvencion.cl/normas-

aprobadas-pleno/
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@ Corficolombiana

Mercado de deuda

e Los bonos a 10 afios en moneda local de paises desarrollados siguen reflejando el choque
inflacionario y el ajuste monetario. Por lo pronto, Italia es el mas afectado, y Japon el menos
en lo corrido del afio.

e Pasadas las elecciones en Colombia, la curva de los TES en tasa fija se desvalorizd en
promedio 34,4 pbs. Mientras que, la curva en UVR se valorizd 7,7 pbs.

» Mercado internacional: deuda entre la espada y la pared

En lo corrido del 2022, la deuda a nivel global ha estado presionada debido a la alta
inflacion y la normalizacion de la politica monetaria de los diferentes bancos centrales,
que hasta el momento ha sido mas agresiva de lo esperado.

De tal forma que, al tomar una muestra de bonos a 10 afios en moneda local en promedio
en lo corrido de este afio se ha presentando una desvalorizacion de 162,2 puntos basicos
(pbs), donde en los extremos se encuentran Italia con la mayor desvalorizacion (237,3
pbs) y Japon (15,5 pbs) con la menor caida, en linea especialmente con la expectativa
sobre el devenir de la politica monetaria.

En el casoitaliano, un pais que durante los Ultimos afos ha sido el foco de déficit gemelos
y de inestabilidad politica, con los ajustes que prevé realizar el Banco Central Europeo a
partir del mes de julio sobre su politica monetaria, ha sido el bono mas afectado. En
contraste, el bono japonés es el reflejo de una politica monetaria ultra laxa y que aun
tiene como objetivo mantener este bono de 10 afios alrededor de una tasa del 0,0%.

Nuestra expectativa para el semestre que inicia se basa en las presiones que el tesoro
americano pueda sequir ejercicendo sobre la renta fija a nivel global, en respuesta a una
Reserva Federal que estaria dispuesta a subir su tasa al menos hasta un nivel cercano al
3,50% y que empieza a distinguir los riesgos de un posible escenario de recesion.
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Grdfica 1. Bonos a 10 afios en moneda local, variacion afio corrido
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana

»  Mercado local: Colombia luego de las elecciones

En Colombia, luego de varios meses de conversacion sobre el resultado final de las
elecciones presidenciales, se ha logrado superar ese riesgo electoral que conllevaba
estar en un periodo como este. Sin embargo, como lo resaltamos la semana pasada (ver
“Resultado electoral: qué esperar esta semana” en Informe Semanal —junio 21 de 2022),

aun quedan ciertas incertidumbres por resolver, y que seradn resultadas con el
nombramiento del gabinete, las discusiones que se empiecen a dar en la instauracion del
nuevo Congreso y la negociacion que se empiece a dar entorno al plan de gobierno del
presidente electo.

Es asi como, la semana pasada la curva de los TES en tasa fija finalizd con una
desvalorizacion promedio de 34,4 pbs, en respuesta a estas incertidumbres que aun
genera el nuevo presidente y el posible impacto que pudiese traer para el mercado
financiero local. En contraste, la curva de los TES en UVR, mostrd una valorizacion
promedio de 7,7 pbs en la curva, la cual sigue respondiendo al escenario en el cual la
inflacion local pudiese sequir aumentando gracias a los ajustes planeados en el precio de
la gasolina para poder cubrir el déficit del FEPC.
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Grdfica 2. Curva de TES en tasa fija
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Grdfica 3. Curva de TES en UVR
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»  Expectativa

La expectativa para esta semana que incia, estara basada en lo que pueda suceder hacia
el cierre de la semana con la decision de politica monetaria por parte del Banco de la
Republica. Nuestra expectativa para dicha reunion es que la Junta decida dejar de lado su
discurso de gradualidad y de un paso fuerte con un aumento de 150 pbs en su tasa de
interés para asi llevarla hasta 7,50%, con el fin de poder anclar mas las expectativas de
inflacion en medio de buenas noticias en materia de crecimiento, el cierre de la brecha del
producto, el resultado de las elecciones, y no mucho menor, el reciente ajuste que realizd
la Fed en su tasa de interés y la expectativa que existe para que en julio se vuelva a repitir
un ajuste en la misma magnitud.

También resulta ser importante, la expectativa que tiene el mercado Swap IBR (ver tabla

Tasa IBR overnight implicita en los swaps) que descuenta una tasa final del BanRep en
10,66%, mientras la mediana de los analistas se mantienen en 8,50%.
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Cifras de deuda publica interna

“
Bono Cupon Vencimiento R 17-jun-22 24-jun-22 |Variacion| 17-jun-22 24-jun-22
P Modificada 77 ) 77 )

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,82 10,15 10,34 i 99,68 99,36
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 3,05 10,81 11,01 M 87,37 86,91
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,47 10,96 11,21 i 88,78 88,10
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 4,48 11,00 11,34 i 79,42 78,35
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,93 11,21 11,44 H 78,43 77,64
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,73 11,21 11,62 i 81,89 80,09
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 6,37 11,29 11,70 ] 76,80 75,01
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,45 11,30 11,69 i 74,93 73,13
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,31 11,39 11,80 i 73,19 71,11
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,77 11,41 11,86 i 64,66 62,51
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,59 11,80 12,15 i 80,70 78,56
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 8,77 11,55 12,05 i 64,37 61,66
TES UVR
TUVT217230223 4,75% 23-feb-23 0,67 1,13 1,09 th 102,46 102,42
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,77 4,06 4,00 ] 98,50 98,65
TUVTa11170327 3,30% 17-mar-27 4,41 4,45 4,22 th 95,16 96,12
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 9,12 4,90 4,89 tl 84,38 84,47
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,71 512 5,08 [ 96,57 96,94
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 11,13 5,10 5,05 th 86,26 86,73
TUVTa17160649 3,50% 16-jun-49 16,28 5,13 5,03 ] 80,07 81,31

Fuente: SEN, Refinitiv Eikon. Cdlculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio
Spread (pbs)
COLGLB23 2,625% 15-mar-23 0,71 184,24 4,54 4,78 98,60 98,49
COLGLB24 £4,000% 26-feb-24 1,60 233,80 5,38 5,56 97,80 97,47
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 3,28 328,40 6,00 6,36 95,00 93,85
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 4,39 354,70 6,36 6,75 89,66 88,70
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 5,71 392,50 6,61 6,99 88,30 87,21
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 8,14 402,90 6,68 7,08 75,39 73,30
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 9,03 498,12 7,70 8,05 97,22 95,28
COLGLB4a 6,125% 18-ene-41 10,19 510,90 7,88 8,16 83,34 81,43
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 11,69 460,30 7,35 7,71 66,69 64,32
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,89 504,61 7,76 8,07 70,74 68,78
COLGLB49 5,200% 15-may-49 12,27 506,80 7,74 8,02 71,58 69,13

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Tasa IBR overnight implicita en los swaps (Tasas E.A.)

Fecha IBR., im 12m 18m
Overnight

24-jun-21 1,75% 1,75% 2,16% 2,81% 2,97% £4,12% 4,70%
1-ene-20 £4,26% £4,25% 4,15% £4,31% £4,35% 4,49% £4,76%
24-may-22 6,00% 5,84% 8,12% 9,53% 9,35% 9,61% 9,80%
1-ene-21 1,74% 1,75% 1,63% 1,63% 1,71% 1,95% 2,40%
17-jun-22 6,02% 6,02% 9,19% 10,25% 9,88% 10,54% 10,19%
24-jun-22 6,02% 6,02% 9,58% 10,66% 10,10% 11,05% 10,38%
Cambios (pbs)
Semanal o o 39 42 21 51 19
Mensual 2 18 146 114 75 144 58
Afio corrido 428 427 796 903 838 910 798
Anual 427 427 742 785 712 693 568

Fuente: Precia, cdlculos Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en BanRep Tasas de interés de corto plazo
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Tasas de captacién (promedio movil 20 dias) Saldo de disponibilidades de la DTN en BanRep
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Fuente: BanRep. Célculos: Cotficolombiana Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep Brecha IBR EA y tasa BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

m

hace dos afios 514,7 9,81% 492,6 9,51% 22,1 17,11%
hace un afio 520,0 1,04% 503,3 2,18% 16,7 -24,47%
cierre 2020 509,7 £4,04% 494,3 £4,53% 15,4 -9,68%
hace un mes 593,2 14,68% 575,5 15,05% 17,7 3,70%
10-jun.-22 602,2 15,80% 586,0 16,42% 16,2 -2,77%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

hace dos afios 273,2 10,82% 155,5 9,67% 73,0 7,80%
hace un afio 265,4 -2,86% 162,3 4,38% 78,9 7,97%
cierre 2020 261,1 4,99% 159,7 2,19% 75,5 5,30%
hace un mes 294,1 11,38% 194,8 20,58% 89,0 13,95%
10-jun.-22 298,9 12,63% 197,9 21,94% 90,1 14,19%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera
| Fecha | Saldo [ VarAnval | Saldo ]| varAnval | Saldo ] Var.Anval

hace dos afios 273,2 10,82% 251,7 10,24% 21,5 18,02%
hace un afio 265,4 -2,86% 249,3 -0,96% 16,1 -25,03%
cierre 2020 261,1 £4,99% 246,2 5,97% 14,9 -8,90%
hace un mes 294,1 11,38% 277,3 11,98% 16,9 2,32%
10-jun.-22 298,9 12,63% 283,4 13,70% 15,5 -4,00%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e Eltipo de cambio USDCOP se acercd a sus maximos historicos en la semana posterior
a las elecciones presidenciales en un contexto de alta aversion al riesgo a nivel global.

e LaUnion Europea aprobd la candidatura de Ucrania para ingresar al Bloque, mientras
que Rusia tomé el control militar de la region del Donbas.

e Jerome Powell, presidente de la Fed, confirma que una recesidon econdmica es una
posibilidad real en el marco del actual proceso de normalizacion monetaria.

e ElBanco Central Europeo se comprometio a apoyar al mercado de deuda de la region
con el fin de contener fuertes desvalorizaciones a raiz del aumento de tasas.

e Mercado inmobiliario chino se mantiene débil pese a los estimulos econdmicos
liberados por el gobierno para reactivar la economia luego de los confinamientos.

Union Europea aprueba candidatura de Ucrania para formar parte del
blogue.

Durante una cumbre celebrada el jueves pasado en Bruselas, los 27 miembros de la
Unidn Europea le otorgaron el estatus de candidatos al bloque a Ucrania y Moldavia.
Pese a que la candidatura da inicio a un largo proceso de adhesion que puede tomar
varios afos, la decision representa una clara muestra de respaldo al pais de Europa del
Este en un momento critico del conflicto con Rusia. Por otra parte, las fuerzas ucranianas
anunciaron la retirada de la ciudad de Severodonetsk, la cual venia siendo el foco de los
enfrentamientos entre las tropas de ambos paises desde hace unas semanas atras. De
esta manera, la region del Donbdas, compuesta por las provincias de Donetsk y Luhansk,
quedd bajo control de las fuerzas militares del Kremlin.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

20-jun-22 Alemania
22-jun-22 Reino Unido
22-jun-22 Zona Euro
23-jun-22 Zona Euro
23-jun-22 Zona Euro
23-jun-22 EEUU
23-jun-22 EEUU
23-jun-22 EEUU

IPP (afa) 33,6% 33,5% 33,5%

IPC (a/a) May 9,1% 9,1% 9,0%
Confianza del consumidor Jun (p) -23,60 -20,50 -21,20
PMI manufacturero Jun (p) 52,00 53,90 54,60
PMI de servicios Jun (p) 52,80 55,50 56,10

PMI manufacturero Jun (p) 52,40 56,00 57,00
PMI de servicios Jun (p) 51,60 53,50 53,40

PMI compuesto de Markit Jun (p) 51,20 53,60

Fuente: Thomson Reuters Eikon, Investing y Econoday
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Jerome Powell confirma
temores de una recesion
econdmica tras el proceso de
normalizacién monetaria.

@ Corficolombiana

Recesion a la vista: Powell advierte que un ‘aterrizaje suave’ serd algo
dificil de alcanzar

El presidente de la Fed, Jerome Powell, advirtio el miércoles frente al comité bancario
del Senado de los EEUU, que una recesion econdmica es ‘ciertamente una posibilidad’
en el marco del actual proceso de normalizacion monetaria. La afirmacion se da luego
de que el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) definiera
en su reunion de politica monetaria de junio el aumento mas alto en la tasa de interés de
referencia desde 1994.

Si bien Powell reconocio que las actuales condiciones del mercado laboral podrian
soportar un ajuste monetario mas agresivo, los riesgos externos que provienen de la
guerra en Europa del Este y los confinamientos en China, suponen unos efectos
negativos que no pueden ser controlados por la entidad y que podrian desatar una
inflacion mas persistente ante los aumentos de tasas de interés y ajustes de la hoja de
balance. En linea con las declaraciones del mandatario, el rendimiento de los tesoros
americanos a 10 afnos disminuyo 19 pbs al pasar de 3,479% el martes a cerrar en 3,292%
el miércoles.

Banco Central Europeo: dispuesto a lanzarle el salvavidas a la deuda
publica de la Zona Euro

Los mandatarios del Banco Central Europeo (BCE), en cabeza de su presidente, Christine
Lagarde, se reunieron de urgencia el pasado miércoles para discutir posibles medidas de
auxilio a paises de la regidn en los que ha habido presion en los mercados de bonos tras
el actual proceso de normalizacion monetaria.

En efecto, las primas de riesgo y el spread de los titulos de deuda publica de Italia y
Espafia se han deteriorado mas que proporcionalmente respecto a sus pares de la region
ante la expectativa de un aumento en las tasas de interés y la finalizacion de las compras
de deuda por parte del banco central. De esta manera, el BCE se ha comprometido a
disefiar una herramienta que mitigue una posible ‘fragmentacion financiera’ entre los
paises de la Zona Euro. Por lo pronto, se reinvertiran los flujos procedentes de su
Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP por sus siglas en
inglés) con el fin de contener la desvalorizacion de los activos.

China continua de capa caida: los estimulos economicos no han tenido el
efecto deseado en sectores clave como el inmobiliario

En mayo, los precios de las casas nuevas en China se contrajeron por primera vez desde
septiembre de 2015, lo que evidencia el deterioro que ha sufrido la demanda luego de la
reciente serie de confinamientos a raiz de los contagios por la variante 6micron del
Covid-19. En efecto, el indicador arrojo un crecimiento negativo del 0,1% a/a (ant: +0,7%
a/a). Hace un mes, el Banco Popular de China decidio recortar en 15 pbs la tasa de interés
de los préstamos hipotecarios a 5 afos y ubicarla en el nivel de 4,45%, con el fin de darle
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un espaldarazo al sector inmobiliario. Sin embargo, las perspectivas sobre nuevos
confinamientos aun no se disipan en los agentes econdmicos, lo que ha evitado que el
consumo se recupere al ritmo deseado por las autoridades estatales.

Tasa de cambio en Colombia: fuerte devaluacion situa a la moneda cerca
de sus mdximos histdricos

El tipo de cambio USDCOP se acercd a sus maximos histdricos en la semana posterior a
las elecciones presidenciales en un contexto de alta aversion al riesgo a nivel global.

El peso se devalud un 6,0% respecto al dolar durante la Ultima semana y cerrd en 4.140
pesos. De esta manera, el peso colombiano avanzoé 235 pesos respecto al cierre del
viernes pasado y alcanzd asi el segundo cierre mas alto de la historia, tan solo 18 pesos
por debajo del maximo registrado en marzo de 2020. Lo anterior ocurre en linea con el

El tipo de cambio se
devalud un 6% durante la
semana y se acerco a su

maximo histarico. L, . . . ,
actual proceso de normalizacion monetaria experimentado en varias economias

desarrolladas de Occidente, el cual ha alimentado los crecientes temores ante una
recesion economica global y el consecuente apetito por dodlar. Adicionalmente, el
panorama local le haimpreso volatilidad adicional a la moneda toda vez que se mantiene
la incertidumbre en los mercados sobre la definicion del gabinete ministerial del
gobierno del electo presidente de Colombia, Gustavo Petro, y el desarrollo de sus
propuestas de campafna mas desafiantes en materia tributaria, pensional y energética.

Por otra parte, el avance del peso colombiano se da pese a que los precios del crudo
contintan bordeando los 110 dolares por barril. En efecto, el precio de la referencia Brent
cerro el viernes en 113,1 dpb y el WTl en 107,0 dpb. El indice DXY, por su parte, se ubica
en 104,1 unidades.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 4.385 millones en la sesion
spot, lo que significd un promedio diario de negociacion de USD 1.096 millones. El valor
maximo alcanzado durante la semana fue de $4.153 por ddlar y se registro el viernes. El
valor minimo por su parte fue de $4.007 y se alcanzd en la sesion del martes.

Principales indicadores financieros de la semana

.. . ) Variacion

Principales indicadores Cierre . .
Semanal 12 meses Afio corrido

TRM Colombia 4129,87 5,25% 16,23% 3,74%
Dolar Interbancario Colombia 41£40,50 6,03% 9,94% 1,73%
USDBRL Brasil 5,24 1,75% 5,52% -7,75%
USDCLP Chile 916,77 4,67% 24,54% 7,67%
USDPEN Pery 3,77 1,59% -5,30% -5,49%
USDMXN México 19,85 -2,36% -1,70% -3,23%
USDJPY Japon 135,17 0,16% 21,82% 17,20%
EURUSD Europa 1,06 0,53% -11,51% -6,57%
GBPUSD Gran Bretana 1,23 0,31% -12,18% -8,99%
DXY - Dollar Index 104,19 -0,49% 13,47% 8,29%

Fuente: Refinitiv Eikon
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e Anticipamos que el Banco de la RepuUblica elevara su tasa de intervencion a 7,50% en
su reunion de esta semana. Con esta decision, la tasa real ex-ante alcanzaria terreno
neutral por primera vez desde 2017.

Expectativa para la semana

Esta semana se reunira la Junta Directiva del Banco de la Republica (BanRep) para
continuar con el proceso de normalizacion monetaria. Anticipamos que la Junta
incrementara la tasa de referencia en 150 puntos basicos (pbs), llevandola a 7,50%, el
nivel mas alto desde 2017. Vale la pena mencionar que esta magnitud de incremento no
tendria precedentes y, en ese sentido, el consenso de los analistas apunta a un aumento
de 100 pbs. Sin embargo, consideramos que el aumento continuo de las expectativas de
inflacion, el desempefio robusto de la actividad productiva en lo corrido del afio, el
persistente desbalance externo y la aceleracion en el ritmo de normalizacion monetaria
en las economias avanzadas soportaran un aumento en la magnitud de incremento. Con
esta decision, |a tasa real ex-ante alcanzaria terreno neutral por primera vez desde 2017,
ascendiendo al 1,92%.

Tasa de politica monetaria real
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos: Corficolombiana.

En las Ultimas dos reuniones, la decision de incrementar 100 pbs no fue unanime, pues
un grupo minoritario de codirectores favorecié un aumento de 150 pbs. Por un lado, el
grupo mayoritario reiterd que el ritmo de ajuste implementado es “suficientemente
firme"” y sefiald que la normalizacion monetaria es un proceso en curso en el que prima
un enfoque de gradualidad para “preservar el dinamismo de la actividad productiva”.
Ademas, los codirectores que respaldaron los 100 pbs sefalaron que las expectativas de
inflacion en el mediano plazo anticipaban la convergencia de la inflacion hacia su
objetivo. Vale la pena mencionar que, en la Ultima reunion, este grupo indico que la
desaceleracion de las importaciones reales y el retroceso de la confianza de los
consumidores estarian sefialando desaceleracion de la demanda agregada.
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Pese a lo anterior, consideramos que la informacidn disponible desde la Ultima reunion
evidencia un debilitamiento de estos argumentos y que, de hecho, las fuentes de
preocupacion para el grupo minoritario se han intensificado.

A nivel local, los resultados de crecimiento del primer trimestre, asi como el indicador de
seguimiento a la economia de abril reflejaron un dinamismo sobresaliente de la actividad
productiva. Ambas cifras sorprendieron al alza y reflejan un impulso secuencial
destacable de la demanda interna. Al respecto, estimamos que la brecha del producto
habria sido positiva durante el primer trimestre del afo.

Ademads, aunque la inflacion cedié a la baja en mayo —principalmente por una
moderacion de los precios de los alimentos y una alta base estadistica por el Paro
Nacional de 2021—, el consenso del mercado apunta a que la inflacion retomara su
tendencia ascendente en junio. Posteriormente, serd determinante la dinamica de
indexacion en arriendos, la persistencia del choque de costos, el impacto de las
condiciones climaticas en la produccion de alimentos y el eventual aumento de los
precios de los combustibles. En cualquier caso, el incremento sostenido de las
expectativas de inflacion apunta a un aumento en los precios mas persistente de lo
previsto. Algunos de estos factores ya se reflejan en las expectativas de los analistas, que
aumentaron a 8,78% para el cierre de este afo (+36 pbs), a 5,48% en un afio (+25 pbs,
nivel no visto desde 2008) y a 4,87% para el cierre de 2023 (+18 pbs). Entre tanto, las
expectativas a dos afos se mantuvieron estables en 4,05% (+1pb). De manera similar, el
consenso apunta a que la inflacion sin alimentos entraria al rango meta a partir de 2024.

Por su parte, la Reserva Federal sorprendio en su reunion de este mes al anunciar un
incremento de 75 pbs en el rango de tasas de referencia. Este ritmo de aumento es el
mas elevado desde 1994 y refleja el compromiso de la autoridad monetaria con el
objetivo de estabilidad de precios. De hecho, Jerome Powell —presidente de la entidad—
, senalo en su intervencion en el Congreso de la semana pasada que una recesion es un
evento factible, en un contexto global que ha dificultado la convergencia de la inflacion
al objetivo a través de un “aterrizaje suave” de la economia estadounidense. A lo
anterior, se suma una probabilidad creciente de incrementos en la tasa de interés del
Banco Central Europeo en los proximos meses.

Media de las expectativas de inflacion Brecha del producto
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Este cambio en el discurso representa un giro importante para las principales
autoridades monetarias hacia una politica menos expansiva. Este entorno de liquidez
menos holgada es especialmente relevante en un contexto de déficit externo alto y
persistente. Al respecto, el Déficit en Cuenta Corriente (DCC) se ubico en 6,4% del PIB
en el primer trimestre del afio (1T22), presentando una reduccion muy moderada frente
al trimestre anterior (0,4 puntos porcentuales (p.p.), y ampliandose en 2,3 p.p. frente al
1T21. Enlos Ultimos cuatro trimestres, el DCC se ubica en 6,2% del PIB, el nivel mas alto
desde el 2015. Aunque la composicion del financiamiento sigue concentrada en la
Inversion Extranjera Directa —significativamente menos volatil que los flujos de
portafolio— el desbalance externo es una fuente de vulnerabilidad considerable, que se
intensifica en un contexto de mayor percepcion de riesgo pais.

Consideramos que estos factores motivaran a un codirector adicional a sumarse al grupo
que respalda un incremento de 150 pbs.

Déficit en Cuenta Corriente
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacion
Tasa Ultimo . semanal Un mes atras | Cierre 2021 | Un afo atras
(pbs)
DTF E.A. (17 jun- 24 jun) 7,49% 7,45% 4,0 7,01% 3,08% 1,92%
DTF T.A. (17 jun- 24 jun) 7,16% 7,12% 3,7 6,72% 3,15% 1,90%
IBR E.A. overnight 6,02% 6,02% 0,4 6,00% 2,99% 1,75%
IBRE.A. aun mes 7,29% 6,96% 33,0 6,01% 3,05% 1,77%
TES - Julio 2024 10,34% 10,15% 18,7 9,76% 6,83% 4,78%
Tesoros 10 afios 3,13% 3,23% -9,5 2,75% 1,51% 1,50%
Global Brasil 2025 4,30% 4,51% -21,0 3,79% 1,69% 1,82%
LIBOR 3 meses 2,20% 1,69% 50,7 1,53% 0,21% 0,15%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

. S Variacion Variacion Variacion afho Variacion 12
Indicador Ultimo i .
semanal ultimo mes corrido meses

Deuda PuUblica — IDP Corficolombiana 559,80 -0,77% -2,04% -8,34% -12,43%
COLCAP 1365,96 -6,06% -7,88% -3,19% 9,54%
COLEQTY 944,48 -5,87% -7,46% -4,73% 8,13%
Cambiario - TRM 4129,87 5,76% 5,06% 2,64% 10,45%
Acciones EEUU - Dow Jones 31500,68 5,39% -0,68% -13,46% -7,88%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Thomson Reuters, BVC, Corficolombiana



Calendario economico

0,1%

55,80

0,5%
-1,50%
0,2%
229 mil
52,40
56,10

Estados Unidos

27-jun-22 Pedidos de bienes duraderos

29-jun-22 PIB Final T1

30-jun-22 indice de Precios del Gasto en Consumo Personal m/m May

30-jun-22 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 20 Jun, w/e
1-jul-22 PMI manufacturero Jun
1-jul-22 indice ISM de empleo en el sector manufacturero Jun
1-jul-22 indice de precios del sector manufacturero ISM Jun

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

Eurozona

82,20

29-jun-22 Clima empresarial

29-jun-22 Confianza de empresas y consumidores Jun

29-jun-22 Confianza industrial Jun

29-jun-22 Confianza del sector servicios Jun

29-jun-22 Confianza del consumidor Jun

30-jun-22 Tasa de desempleo May
1-jul-22 PMI manufacturero Jun
1-jul-22 IPCala Jun (p)
1-jul-22 IAPC exc. energia y alimentos a/a Jun (p)

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

Reino Unido

103,00
4,70
12,70
-23,60
6,8%
52,00
8,3%

0,0%

105,00
6,30
14,00
-23,60
6,8%
52,00
8,1%

4,496

30-jun-22 PIB t/t

30-jun-22 PIB a/a T1
Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual

Colombia

0,8%

8,7%

0,8%
8,7%

30-jun-22 Tasa de desempleo urbano
30-jun-22 Tasa de desempleo May
30-jun-22 Decision de politica monetaria Jul

Fuente: Thomson Reuters

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

Argentina

11,20%
11,20%

6,00%
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30-jun-22 Actividad Economica a/a 4,8%
1-jul-22 Ingreso por impuestos Jun 1551370,00

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

Brasil
30-jun-22 Tasa de Desempleo 10,5%
1-jul-22 IPP m/m May 1,9%
1-jul-22 PMI manufacturero de S&P Global Jun 54,2%
1-jul-22 Balanza Comercial Jun 490B

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

Chile
29-jun-22 Tasa de Desempleo 7,70%
30-jun-22 Produccion Manufacturera a/a May 1,70%
1-jul-22 Indice de Actividad Economica May 6,90%

Fuente: Thomson Reuters

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

Meéxico
28-jun-22 Tasa de Desempleo 3,0%
1-jul-22 PMI manufacturero Jun 50,6%

Fuente: Thomson Reuters

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

Alemania
28-jun-22 indice Gfk de clima de consumo en Alemania -27,50 -26,00
30-jun-22 Ventas minoristas m/m May 0,8% -5,4%
30-jun-22 Ventas minoristas a/a May 0,0% -0,4%
30-jun-22 Tasa de desempleo Jun 5,0% 5,0%
30-jun-22 IPC m/m Jun (p) 0,0% 0,9%
30-jun-22 IPC a/a Jun (p) 8,0% 7,.9%

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

Francia
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28-jun-22 Confianza del consumidor 86,00
30-jun-22 Gasto del consumidor m/m May -0,40
30-jun-22 IPC a/a Jun (p) 5,2%
30-jun-22 IPCm/m Jun (p) 0,7%
30-jun-22 IPP m/m May 0,0%
30-jun-22 IPP a/a May 27,8%
1-jul-22 PMI manufacturero de Francia Jun 51,00
Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Peru
2-jul-22 IPCm/m 0,4%
Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Japon
22-jun-22 Ventas Minoristas a/a 3%
22-jun-22 Produccion Industrial m/m SA May -2%
22-jun-22 IPC a/a Jun 2%
23-jun-22 Tasa de desempleo May 3%

Fuente: Thomson Reuters

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



Proyecciones economicas

Actividad Econémica

Crecimiento real

PIB (%)

Consumo Privado (%)

Consumo Publico (%)

Formacion Bruta de Capital Fijo (%)
Exportaciones (%)

Importaciones (%)

Contribuciones (puntos porcentuales)
Consumo Privado (p.p.)

Consumo Publico (p.p.)

Formacion Bruta de Capital Fijo (p.p.)
Exportaciones (p.p.)

Importaciones (p.p.)

Precios

Inflacidn, fin de afio (%)

Inflacion, promedio anual (%)

Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%)
DTF E.A,, fin de afio (%)

Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB)
Balance fiscal primario GNC (% PIB)

Deuda bruta GNC (% PIB)*

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD)

Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD)
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)
Inversion extranjera directa (% PIB)

32
4,1
53
2,2
3,1
73

27
0,8
0,5
0,5
1,5

3,8
3,5

4,25
4,48

-2,5
0,7
50,2

3.277
3.281
-4,.3
4,5

2020

-7,0

-5,0

-0,6
-23,3
-22,7
-20,5

34
0,1
4,9
36
4,4

1,6
2,5

1,75
1,96

7,8
4,9
64,7

3.433
3.693
-3,3
34

2021p

10,7
14,8
10,3
11,2
14,8
28,7

10,4
1,8
2,1
2,0
59

56
3,5

3,00
2,70

-7,1
-3,7
63,8

3.981
3.744
-5,7
34

2022p

6,5
9,0
44
10,8
22,1
22,7

6.4
0,7
2,0
1,5
44

9,8
9,2

9,0
9,22

-6,2
-2,6
62,7

3.976
3.942
-5,0
58

2023p

2,0

6,0
6,9

6,50
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DVERTENCIA

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”).

Esteinforme 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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