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Supuestos macroeconomicos

Principales supuestos macroeconémicos del Plan
Financiero 2021

2020 2021 Rango de
Variable proyecciones
MFMP 20 Observado| MFMP 20 Revisado Bancolombia 2021

Crecimiento del PIB -5.5% -6.8% 6.6% 5.0% 4.7%
Inflacion 2.4% 1.6% 3.0% 2.4% I@( 2.4%
Precio del petroleo (ref.

53.0 59.0
i 36.8 43.3 50.2 o=
Tasa de cambio USDCOP 3,960 3,964 3,747 3,466 Im 3,550

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.



Balance fiscal 2020 y 2021 |

Balance del Gobierno Nacional Central Ingresos y Gastos del Gobierno Nacional Central
(% del PIB) (% del PIB)

MFMP 20 - Junio CCFR - Noviembre Bancolombia - Marzo PF 2021 MFMP 20 - Junio CCFR - Noviembre Bancolombia - Marzo PF 2021
-4.5% -4.5%
-5.0% -5.0%
-5.5% 5.50%
-6.0% -6.0%
-6.5% -6.5%
LG -7.0%
e 7.5%
eRbE -8.0%
B -8.5%
-9.0% -9.0%
-9.5% -9.5%

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda, DANE.



Balance fiscal 2020 y 2021

Ingresos y Gastos del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)

m Ingresos tributarios Otros ingresos m Gastos de funcionamiento
Gastos de Inversion m Gastos de intereses Otros gastos
20

15

10

2019 2020 2021

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda, DANE.



Balance fiscal 2020 y 2021

Respuesta fiscal a la pandemia durante 2020

M less than 2.5%

W 2.5% - 5%

W 5% -7.5%

M 7.5% - 10%

B more than 10%
no data

Fuente: FMI.
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda, DANE.



Intereses

| [nversion

Gastos del Gobierno Nacional Central (% del PIB)

Funcionamiento

Balance fiscal 2020 y 2021
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda, DANE.



Riesgos de corto plazo |

Estimaciones de balance del GNC

(% del PIB)
2020 2021
Rubro
MFMP20 [CCRF 11/20 |PF21 [MFMP20|CCRF 11/20 |PF21 2. Menor renta -0,2 pp
Ingresos totales 16.2% 15.6% 15.1% 15.2% 15.6% 15.7% 15.8%
Tributari 14.0% 13.3% 12.8% 13.0% 13.5% 13.4% 13.5% 4. GMF + 0,1 pp
Ioutarios U0 .07/0 .070 U0 .070 49 .07/0 5. Combustibles +0,1 pp

No tributarios 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Fondos especiales  0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Recursos de capital 1.9% 2.0% 2.0% 1.9% 1.9% 2.1% 2.1% )-Potencial sorpresa positiva.
Gasto total 18.7% 23.8% 24.0% 23.0% 20.7% 23.3% 24.4% 1,8 pp por gasto para emergencia,
Funcionamiento  14.0%  18.7% 18.1%  15.8% 17.9% ) "o se reduce frente a 2020.

» 21.0% 20.0%
Inversion 1.7% 1.9% 2.0% 1.7% 3.1%
Intereses 2.9% 3.2% 3.0% 2.8% 3.2% 3.3%. 3.4 4% Alza derivada del incremento de
Balance primario 0.4% -5.0% -5.9% -4.9% -1.9% 43% -53% |la deuda.
Balance total -2.5% -8.2% -8.9% -7.8% -5.1% -7.6% -8.6%

10

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.



Estrategia de financiamiento

2020 MPVIP Plan Fnanciero 2021 2020 MRVIP Plan Fnanciero 2021
FUENTES USoS
USs$ 104,901 Us$ 132,082 US$ 104,901 US$ 132,082

Desembolsos
Externos (USD) (USD 6.500 mill)
Bonos
Multil y otros
Internos
TES
Subastas ysindicaciones
TES verdes
Entidades Publicas
Otra deuda interna

Otros Recursos

Disponibilidad inicial

Resumen Plan Financiero 2021
($ miles de millones y USD millones)

64,205

24,358 (USD 10.110 mill)
16,239
8,119
39,847
39,700
32,000
0
7,700
147

18,619

22,076

90,496 Déficit a Fnanciar

35,164 De los cuales

23,443 Intereses internos

11,721  Intereses externos (USD 2.853 mill)

55,332

52,732

40,000 Amortizaciones
2,000 Externas

10,732 Internas
2,600

Pago Obligaciones (Sentencias, Salud

8,925

(USD 3.868 mill)

32,661 Disponibilidad Final

57,770
25,454

10,690 (USD 2.775 mill)

29,176
14,495 (USD 3.000 mill)
14,680

8,200

9,755

94,647
26,318

10,454

18,654
10,397
8,257

8,590

10,191

* Calculos propios

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.
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Estrategia de financiamiento

Presion neta en el mercado de deuda publica local
(subastas de TES como % del total de amortizaciones y pago de intereses internos)

150% 144%

130%
110%
90%

70%

58% Promedio:histérico: 68%
50%

30%
2019 2020 2021 anterior 2021

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.



Estrategia de financiamiento |
Evolucion mensual estimada del programa de Ejecucion del programa de subastas del GNC
subastas de TES ($ billones) ($ billones)
B Subastas No competitivas ®BTES verdes Totales 2015 ZULE 0Ly ZULE
) ()19 2020 ) (21
$4.5 $45
$4.0 M M M M M $40
5
' $30
$25 =
$ 25 =
$2.0 L —
$15 $20 :
$1.0 $15
$05 $10
$0.0 — $5
— — —i — — — — — — —i — —
DU S S (- N R S G S S $0
() o) = — > cC = o o O > O - o ~ — s
5 2 g 3 8 2 = 8§ § o 2 S 2 £ 8 8532 8% g8 83
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.



Colocacién acumulada de deuda externa Colocacion de deuda externa y variacion del cupdn
para cada aito (USD miles de millones) promedio (USD miles de millones, pbs)
$6.2 | T .
$6.0 mmm Colocaciones totales === V/ariacion cupon promedio (phs)
$55 $6.0 |
$5.0 $55 90
" y g 43 $5.0 -
$4.0 $38 $36 ' $45
5 $33 $35 §40 30
590 330430 $35 )
$30 $24 $3.0
$2.5$1 524 Lo Ks2a $26$21 $25 30
$2.0 8 $15 ' $2.0
$15 60
515 $1.0 $1.0 $09
$1.0 ' $10 90
| ol $05
$05 . I
1 $0.0 120
200 § 238858829283 995¢838%
O d N M & O O 0 OO0 4N M & 1L O 0O O O dH
3888888888333 88383888 IR R IR R N S N S N AR N O A R
N N N &N AN NN N N N NN NN N NN NN N N N
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.



Los desafios de mediano plazo

Balance del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)

Plan Financiero 2021 Pronostico Bancolombia

-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%
-1%
-8%
-9% -8.2%

-2.5%
-3.1%

-10%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda, DANE.

Saldo de deuda del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)

Plan Financiero 2021

Prondstico Bancolombia
90%

85%
80%

75%

70% 63 79,054%"
65%

60%

55%

50%

A5% 49.394°0.3%
0]
a0, 45:6%45.4%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0,
(10,68.49669.2%669.6%
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Los desafios de mediano plazo

Escenario de déficit coherente con senda de deuda
del GNC del PF21 (% del PIB)

Déficit primario Déficit total
2% 1.4%
e 0.4%
o (0)
0% 470 0.7%
o°*® '03%
-1% s -0.6%
-2%
- 0/ o.
3% 5 -3.6%
-4% ‘
50 *
oY 4.9%
-6%
-7%
-8%
O «1 N M < I © I~ 0 OO O «1 N OO <« O
1 o I I I I o o Hd d AN AN AN AN NN
O O O O O O 0O 0O 0O 0O 0O 0o 0o o o o
AN AN AN AN N N N &N &N N N N N N N

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.



La reforma fiscal

Componentes esperados de la reforma

Aumentar los ingresos
corrientes al menos en
1.5% del PIB

Fuente: Grupo Bancolombia.

fiscal de 2021

Balance

Adaptar la regla fiscal a la
realidad poscovid

Normalizar el gasto después del
esfuerzo extraordinario de la
pandemia

17



La reforma fiscal

Posibles ajustes en el frente tributario
(% del PIB y billones COP)

% del PIB Billones COP corrientes
Medida Descripcion :
Aporte potencial | 2022 2023 2024
Aplazamiento del

| 2 af 149%
descuento del ICA Se ap azaria por £ anos 0 o

Se mantiene en 32% por dos afos

Tarifa de renta corporativa MAs 0.23% 2.8 3.0 1.6
Eliminacion del descuento

del IVA por bienes de Reversion de la medida 0.56% 6.7 7.2 1.7
capital

Extgnsmp sl eIt Extension por 2 afios 0.09% 1.1 1.2 -
patrimonio

Ampliacion de la base a la canasta
Modificaciones IVA familia y unificacion de tarifa 1.12% 134 14.4 15.4
general, reducida a 18%

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.



La reforma fiscal [

Posibles cambios a la regla fiscal

Definir un limite de deuda que
sirva como ancla de mediano
plazo y asegure la sostenibilidad

Reducir el déficit
estructural sin afectar el
proceso de recuperacion

Gobernanza

Fortalecer las capacidades y la autonomia del Comité
Consultivo
Reglamentar las clausulas de escape 1

Fuente: Grupo Bancolombia, Arbeldez et. al. (2020), FMI.



=

reforma fiscal

Posible senda de regla fiscal
(déficit del GNC como % del PIB)

m Déficit estructural Ciclo econémico mCiclo petrolero Choque demogréfico
1%
0% | 0.3% | | 0.3% | [ 0.2% | 0294, |
-1%
-2% -0.5% -0.8%
-0.5% etk 2.1%
-3% -1 .10
’ -2.4% 1.1% -2.7%
-0.1%
§ -1.8%
i ’ -3.5%
50 -0.2%
-4.7%
-6%
2019 2022 2023 2024 2025

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.

20



g
Perspectivas de calificacion soberana |

Moody’s anuncio sg_deq?lon tls Estado de las calificaciones a diciembre de 2020
mantener la calificacion de

RN RENNES GOV ST deuda soberana de Colombia en

decision de rebajar la calificacion _oed _ _ e Agencia Calificacion | Perspectiva
. Baa2, nivel vigente desde julio

de deuda soberana de Colombia

en moneda extranjera de BBB a RN 2008 R PEIORNTEVISO RSt Fitch Ratings BBB- Negativa
BBB-. Mantuvo su perspectiva S R R G Standard & Poor’s ~ BBB- Negativa
negativa. BRI Moody’s Baa2 Negativa
FitchRatings STANDARD ;
STANDARD STANDARD 5 &POOR’S Mooby's
ZPOOR’S arooRrs  FitchRatings
O MARZO OCTUBRE NOVIEMBRE SRS :
1
e = i
ABRIL DICIEMBRE SR R I
FitchRatings MooDY’s
STANDARD M 00 DY,S FltChRatlllgS
&POOR’S

La firma calificadora anuncio
su decisibn de mantener la
calificacion de deuda soberana
de Colombia en BBB-, pero
revis6 su perspectiva desde
estable a negativa.

La firmas reafirmaron sus
decisiones.

* S&P: BBB- Negativa

» Fitch: BBB- Negativa

21

Fuente: Grupo Bancolombia, Moody’s, Fitch y Standard & Poor’s.



Perspectivas de calificacion soberana |

indice de vulnerabilidad de la calificacion crediticia indice de vulnerabilidad de la calificacion crediticia

soberana en 2020 y 2021 soberana en 2020 y 2021
80%
70 75%
RIESGO ALTO 73% o
. (0]
o Bra;sﬂ 0% 69%
México "
. € Sudafrica
Indla-l Y
(o)
60 60% 4
Panamé ’ S57%
°
55 | RIESGO MEDIO :
® e Colombia 51%
Ucrania 50%
§ 50 e Talandia A 'EBEEEEE P® mmmmmmTmTTTTTT
N RIESGO BAJO 42% 429
; Marruecos
Rumania
45 (') o 40% 38% 37%
: 36% 3504
Azerbaijan ° ® Croacia 33%
®  Turquia °
40 ° Hungria 30%
Rusia
85 22%
° 20% |
a — [4+] N
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30 s § 8 £ & £ 5 5 g ¢ £ 8§ § 2 & ¢
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Fuente: Grupo Bancolombia, Eikon Reuters.
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Impacto en el mercado de renta fija

CDS con vencimiento a 5 anos

locales

Pendiente de las curvas soberanas

100)

Chile

(enero 2021

100)

(enero 2021

Per(l e I\éxico

Brasil

Colombia

Brasil México Chile

Colombia
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140
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Fuente: Grupo Bancolombia, Eikon Reuters.



Impacto en el mercado de renta fija

Descomposicion de los retornos del indice GBI para
la deuda soberana de Colombia

mmm Comp idiosincratico Comp global =——GBlI var. anual
15
10
5
i IR LT ey

-10

=5

jul-16

ene-16
mar-16
may-16
sep-16
nov-16
ene-17
mar-17
may-17
jul-17
sep-17
nov-17
ene-18
mar-18
may-18
jul-18
sep-18
nov-18
ene-19
mar-19
jul-19
sep-19
nov-19
jul-20
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may-19
ene-20
mar-20
may-20

sep-20
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Fuente: Grupo Bancolombia, JP Morgan, Eikon Reuters.



Impacto en el mercado de renta fija

Tasas de rentabilidad para titulos TES tasa fija

(% anual)

Cierre 21

e Cierre 20

7.7%

6.7%

6.6%

5.7%

4.7%

3.7%

2.7%

1.7% 2-2%

May Jul Nov Ago Nov Abr Sep Jun Oct Jul Oct
2022 2024 2025 2026 2027 2028 2030 2032 2034 2036 2050

108.9 113.4

91.9 95.6 92.3
73.4
57.1
32.7 I I
139 125
= = B

Fuente: Grupo Bancolombia, Eikon Reuters.

3.5%

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0%

Tasas de rentabilidad para titulos TES denominados

en UVR (% anual)

Cierre 20 Cierre 21

/3'2%

2.7%

2.5%

0.8%

0.4%

Feb May Mar Abr Mar Abr Feb Jun
2023 2025 2027 2029 2033 2035 2037 2049

64.8 61.7 595

52.4 50.0 48 .5
21.8
12.8
O ] .



Condiciones de uso

Este informe ha-sido preparado por la Direccion de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de
Mercado, un area de investigacion y analisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa del Grupo Bancolombia, ni debe ser
utilizado para_cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una
oferta; asesoria financiera o- econdmica, recomendacion personalizada o sugerencia del Grupo
Bancolombia para la-toma de decisiones, de ‘inversion o la realizacion de cualquier tipo de
transacciones- 0., negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El uso de la
informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor, por lo que sera
responsabilidad de cada usuario el analisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base
en la informacion que en este documento se relaciona.

La informacion y opiniones del presente informe constituyen un andlisis a la fecha de publicacion y
estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende, la informacion puede no estar actualizada o no
ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la
informacion, interpretaciones y conocimientos en los que se basan resultaran validos. En ese
sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca
contenidas. Esta informacion no sustituye en ningun caso la informacion oficial emitida por las
entidades competentes.
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