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incipales puntos

Lo positivo:

Los supuestos macroecondmicos contenidos en el documento son razonables.

Se reconoce que el ajuste fiscal factible luego de las grandes afectaciones de
la pandemia debe ser paulatino, y que los apoyos asociados a la atencién de la
misma deben extenderse hasta el préximo ano.

La estrategia de financiamiento vuelve a mostrar que es una de las mayores
fortalezas en la gestion de las finanzas publicas.

Evidenciamos mejoras en la revelacién de la informacién en relacién con
ediciones anteriores.

Lo negativo:

Encontramos un excesivo optimismo sobre la capacidad del Gobierno para
aumentar los ingresos y moderar los gastos en el mediano plazo.

El comportamiento futuro de los ingresos depende de eventos cuya
materializacién es incierta.

El rumbo futuro de los gastos asume un esfuerzo de austeridad significativo,
tanto en los pagos corrientes como en los de inversion.

La mayor parte del ajuste fiscal luego del esfuerzo desplegado durante la
pandemia recaeria en la siguiente administracion.

Se contempla una importante ampliacién de los niveles a los que se espera
convergeran el déficit y la deuda publica en los préximos afos.

En suma, consideramos que la estrategia fiscal planteada en el MFMP 2021 seria
insuficiente para evitar nuevas rebajas en la calificacién soberana.
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Introduccion: ;cuales son los puntos destacados de este
documento?

* La semana anterior el Ministerio de haciendo y Crédito extenderse hasta el préximo afio. Una falla de los
Plblico dio a conocer la mas reciente versién del Marco escenarios fiscales en los primeros meses del covid-19 fue
Fiscal de Mediano Plazo (en adelante MFMP). Este es uno asumir que la respuesta estatal, sobre todo en materia de
de los documentos mas importantes de la politica gasto, seria de corta duracién, y que después de superada
econdémica en Colombia, ya que plasma de una forma la emergencia se podria reducir de forma pronunciada y
detallada la visién de las autoridades sobre el rumbo de acelerada mayor déficit. Hoy es claro que las secuelas
las finanzas publicas, tanto en el afio actual como a lo profundas que han dejado este choque requeriran
largo de la década siguiente. esfuerzos mas alld de 2021, y que un retiro subito del

apoyo fiscal puede arriesgar la aun incipiente

recuperacion.

Vale la pena recordar que las circunstancias de la
pandemia llevaron a que se suspendiera temporalmente la
aplicacién de la regla fiscal. Con ello, se dejaron de tener

La estrategia de financiamiento vuelve a mostrar que es

metas para el balance del Gobierno Nacional Central una de las mayores fortalezas en la gestion de las finanzas
(GNC) que puedan guiar las expectativas de los agentes del GNC. En efecto, en la programacion de colocaciones
econémicos en materia de gestion fiscal. Por esta razon, de deuda encontramos consistencia con los lineamientos
las sefales las sefales contenidas en este documento adoptados de tiempo atras, asi como una interpretacion
adquieren especial trascendencia. adecuada de las condiciones de mercado y las

necesidades de los inversionistas de deuda publica.
Asimismo, reconocemos que la gestion de los riesgos del
portafolio de los pasivos del GNC es proactiva y robusta.
Todo esto contribuye a mantener un perfil de deuda sano,
y alivia los riesgos de liquidez a los que se enfrenta la
Lo positivo: Administracion Central al servir sus obligaciones.

Su amplio alcance y su extensidn hacen que sea dificil
resumir en un solo punto nuestro analisis del MFMP 2021.
En su lugar, queremos destacar los que consideramos
como los aspectos mas positivos y negativos del mismo.

* En esta oportunidad los supuestos macroecondmicos son Evidenciamos mejoras en la revelacién de la informacién
razonables. Una critica frecuente en el pasado es que los  en relacién con ediciones anteriores. En particular,
escenarios planteados en el MFMP se construian sobre  destacamos el mayor nivel de desagregacion en las
visiones excesivamente favorables sobre parametros proyecciones de ingresos y gastos para el afio en curso y

criticos, como el crecimiento econémico o el precio del el proximo, lo cual permite entender mejor la dinamica de
petréleo. Salvo pocas excepciones, vemos que las los diferentes componentes del balance. También
expectativas en estos frentes son factibles, e incluso para  fortalece la transparencia el hecho de que se presenten
algunas variables pueden considerarse conservadoras. los datos del balance del GNC sin tener en cuenta los

ingresos por ventas de activos los cuales, por su caracter
no recurrente, no deberian ser considerados en la
medicion “arriba de la linea”.

» Se reconoce que el ajuste fiscal factible luego de las
grandes afectaciones de la pandemia debe ser gradual, y
que los apoyos asociados a la atencién de la misma deben

Proyeccién del balance del GNC a lo largo de los MFMP de la ultima
década (% del PIB)
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VIGILADO

Introduccion: ;en donde estan los mayores riesgos y las fuentes

de preocupacion?
Lo negativo:

* Como es la tendencia de estos documentos, encontramos
un excesivo optimismo sobre la capacidad del Gobierno
para aumentar los ingresos y moderar los gastos en el
mediano plazo. Esto lleva a que la perspectiva de
moderacion en el desbalance y de estabilizaciéon de la
deuda del GNC al cabo de algunos afos luzca poco
factible.

El comportamiento futuro de los ingresos depende de
eventos cuya materializacidn es incierta. En el corto plazo,
se espera que la reforma fiscal que el Gobierno esta
discutiendo actualmente con diferentes grupos de la
sociedad se apruebe en el segundo semestre y consiga
recursos adicionales por una suma que supera
ampliamente lo conseguido en modificaciones anteriores
al estatuto tributario.

Asimismo, las autoridades asumen que las ventas de
activos lograran concluir exitosamente este y el préximo
ano. Por ultimo, el desempefo de los ingresos tributarios
en el mediando plazo depende de forma critica de
aumentos por cuenta de una mejor gestion de la DIAN y
la implementacion de la factura electrénica.

El rumbo futuro de los gastos asume un esfuerzo de
austeridad significativo tanto en los pagos corrientes
como en los de inversién. La capacidad efectiva de
reduccion de estos rubros deberd enfrentar no solo la alta
inflexibilidad que caracteriza el gasto publico en
Colombia, sino también la posible renuencia futura de las
autoridades por ajustar el déficit. a costa de la
implementacion de sus iniciativas de gobierno.

*La mayor parte del ajuste fiscal luego del esfuerzo
desplegado durante la pandemia recaerd en la siguiente
administracién. Si bien la estrategia de manejo de las
finanzas publicas en Colombia tradicionalmente ha
descansado en distribuir la carga del ajuste entre los
responsables actuales y los futuros, en las circunstancias
sociopoliticas de estos momentos tal apuesta luce
particularmente retadora. De esta forma, se corrobora un
estrecho vinculo entre la incertidumbre alrededor del
proceso electoral de 2022 y el rumbo de las finanzas
publicas en los préximos anos.

A pesar del sesgo optimista en la estimacién de ingresos y
gastos, el MFMP 2021 contempla una importante
ampliacién de los niveles a los que se espera convergeran
el déficit y la deuda publica en los préximos afios. Esto
traeria consigo riesgos, ya que dejaria al pais en una
posicion vulnerable para afrontar choques futuros.
También aleja a Colombia de los parametros fiscales de
los emisores soberanos con grado de inversién.

En suma, consideramos que el balance entre las fortalezas
y las debilidades de la estrategia fiscal planteada en el
MFMP 2021 estd inclinado hacia estas Ultimas. Por lo
tanto, creemos que lo planteado por las autoridades en
este documento seria insuficiente para evitar rebajas
adicionales en la calificacion soberana en lo que queda de
2021 y en 2022.

Proyeccién del saldo de la deuda bruta del GNC a lo largo de los
MFMP de la Gltima década (% del PIB)
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Supuestos macroeconomicos de corto plazo: las perspectivas de
crecimiento para 2021 son conservadoras, y las de 2022 optimistas

* Los escenarios oficiales asumen una variacién del PIB de
6% este ano. Esta expectativa de aceleracién esta
sustentada en el avance del plan de vacunacién contra el
covid-19 y la reapertura de la totalidad de los sectores
productivos, asi como en la ejecucion de los planes de
reactivacion, la politica monetaria expansiva y los vientos
de cola globales.

» Dados los resultados hasta ahora conocidos para el 2721,
el prondstico del gobierno para el presente afio luce
conservador. En efecto, a la dindmica positiva con la que
empez6 2021, se suma la resiliencia de la actividad
econdmica en los ultimos meses, en medio del avance de
la tercera ola de contagios y el ambiente de
incertidumbre sociopolitica. Como resultado, creemos
que a hoy la proyeccion de crecimiento del Gobierno de
6% puede ser superada con alta probabilidad.

Sin embargo, a nuestro juicio sera dificil que se concrete la
proyeccién de variacién del PIB de 4,3% para el proximo
afo. En primer lugar, si la expansidon de la actividad en
2021 termina siendo muy superior al 6%, se fijard una alta
base de comparacion, la cual jalonara a la baja las
variaciones del PIB subsiguientes. Segundo, es de esperar
que la politica econdmica el afio siguiente se torne menos
expansiva. Tercero, la incertidumbre causada por el
calendario electoral puede ralentizar la toma de
decisiones de gasto y ,en particular, de inversion, sobre
todo en el primer semestre de 2022.

Con todo ello, vemos que el cambio del PIB para el
préximo afio podria incluso ser inferior a 3%.

Por su parte, el Gobierno proyecta que los precios del
petréleo se mantendrdn en USD 63 por barril para la
referencia Brent en 2021 y 2022. Dada la dindmica
reciente de las cotizaciones del crudo mayoritariamente
favorable, y la perspectiva de una demanda sélida dado el
marcado repunte global, esta estimacion de precios del
crudo luce razonable. Esto se complementa con una tasa
de cambio promedio que pasaria de $3,667 este afio a
$3,774 el siguiente.

En materia de inflacién, la prospeccién oficial se queda
corta a la luz de los acontecimientos recientes. De todos
los supuestos macroeconomicos publicados en el
MFMP2021, este es en el que consideramos que las
expectativas oficiales pueden terminar superandose y
generando presiones negativas en el balance del GNC.

Lo anterior, en la medida en la que los eventos de los
Gltimos meses nos han llevado a considerar que, en lo que
resta del afio, la variacién anual del IPC estard por encima
de la meta de 3%. De hecho, vemos altamente probable
que a diciembre la inflacion se ubique entre 3,5% y 3,7%.
Esto puede implicar riesgos fiscales en el frente del gasto,
en particular por los mayores gastos corrientes y un
servicio de la deuda mas elevado.

Principales supuestos macroeconémicos del MFMP 2021 relativos a la
edicién del afio anterior

. MFMP 2020 MFMP 2021
Variable
2021 2022 2021 2022
Crecimiento del PIB
rectmien 6,6% 5,5% 6,0% 4,3%
(var. % anual)
Desempleo
- - 14,1% 11,2%
(% de la PEA, nacional) ’ ?
Inflacion
3,0% 3,0% 3,0% 2,8%
(% anual) ? ? ? ’
Balance de cuenta corriente
-3,7% -3,2% -3,8% -3,5%
(% del PIB) 0 0 0 0
Precio del petréleo
. 50,2 58,7 63,0 63,0
(USD por barril de Brent) $ $ $ $
T d bi
asadecamblo $3.747 | $3.811 | $3.667 | $3.774
(USDCOP promedio aiio)

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Supuestos macroeconomicos: en relacion con ediciones previas,
para el mediano plazo se tiene una perspectiva mas cautelosa

* El documento contempla un crecimiento promedio de la
economia de 3,4% a partir de 2023. Para las autoridades,
la recuperaciéon de la economia colombiana luego del
choque de la pandemia del covid-19 estaria soportada en
el avance de la inversién, asi como en los efectos
positivos de la poblacion migrante venezolana en
términos de mayor disponibilidad de mano de obra e
impulso al consumo privado.

* A pesar de estos factores de impulso, la proyeccién de
crecimiento para la préxima década es inferior en 0,4 pps a
lo contemplado en el MFMP del afio anterior. En
comparacién con los prondsticos de 2020, las diferencias
mas marcadas estan en las perspectivas del PIB hasta
2027. Asociamos esta moderacion en el crecimiento
esperado de mediano plazo a las repercusiones
estructurales de la pandemia.

* En particular, el documento menciona que, para los
expertos del subcomité de PIB potencial de la regla fiscal,
la pandemia deja una pérdida permanente en la senda de
PIB potencial de mediano plazo. Asi, los niveles de PIB
potencial de la senda presentada en el MFMP 2021 son en
promedio menores en 6,9% a lo planteado en el
documento del afo pasado. Esto se asocia a las
profundas afectaciones al mercado laboral, los retrocesos
en materia de pobreza y desigualdad y la caida en
productividad en varios sectores econdmicos. Estas
repercusiones de largo aliento no eran tan claras cuando
se elaboraron los prondsticos fiscales del afio anterior.

Por lo tanto, al comparar con todas las ediciones del
documento de la ultima década, encontramos que la de
2021 es la senda de crecimiento econémico mas modesta
que se ha formulado (ver grafica superior). Creemos que
esto es un punto destacado de este MFMP, ya que una
critica comun en el pasado era que las expectativas de las
autoridades fiscales eran excesivamente optimistas, con
lo que se sobreestimaba la capacidad de recaudo.

Para los precios del crudo también se contempla una
prospeccién mds moderada. En particular, el MFMP 2021
presenta una estimacion lineal US$ 63 para el barril de la
referencia Brent para todo el horizonte de proyeccion.
Este es el nivel de mediano plazo mas bajo desde el MFMP
2015, en el que se redujeron considerablemente las
expectativas frente a este producto luego del desplome
de los precios ocurrido en 2014 (ver grafica inferior).
Teniendo en cuenta que los precios actuales en el
mercado mundial estan casi US$ 10 por encima de este
promedio esperado, esta coyuntura resulta propicia para
que las autoridades ejecuten la estrategia de cobertura de
los precios que se ha estructurado en anos recientes.

Grupo )
Bancolombia

Proyeccién de crecimiento del PIB a lo largo de los MFMP de la tltima
década (var. % anual)
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Proyeccién de precio del petréleo a lo largo de los MFMP de la tltima
década (ref. Brent, US$ por barril)
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Perspectiva de corto plazo: se mantiene la estimacion de déficit
en 2021, asociado al gasto total mas alto de la historia

* Las autoridades corroboran que este afio la Administracién
Central tendrd un déficit de 8,6% del PIB, el nivel mas alto
de la historia moderna. Este desbalance corresponde a
casi $96 billones, es decir casi 4 veces el valor nominal
observado en 2019, antes de la llegada de la pandemia.

« Esperabamos que, frente a las cifras dadas a conocer en
febrero en el Plan Financiero, hubiese una reduccién en el
déficit para este afio. Esto, ya que tales cifras habian sido
recibidas negativamente por inversionistas y calificadoras.
Ademas, porque el elemento que soportaba la apuesta
por mas apoyo fiscal, que era el ambicioso ajuste de
mediano plazo contemplado en el proyecto de ley de
solidaridad sostenible, ya no es viable luego de su retiro.
En su lugar, todo el aumento en el ingreso relativo al
escenario de principios de afio (0,4% del PIB) se compensa
con mayor gasto.

El rubro del ingreso que tuvo en las proyecciones para este
afo un mayor ajuste al alza es el de recursos de capital,
que pasé de 2,1% a 2,3% del PIB. Parte de este
incremento, en comparacién con lo previsto en febrero,
tiene que ver con que los ingresos por optimizacion de
activos, asociados a la venta de la participaciéon accionaria
de la Nacidén en ISA, se estiman ahora en $14 billones.

También se presentd un aumento en la expectativa de
ingresos financieros, en tanto que los excedentes
financieros esperados se mantuvieron en 0,8% del PIB. En
lo correspondiente a ingresos tributarios, se mejord la
expectativa en 0,1% hasta 13,6%, lo cual es consistente
con el ajuste en la proyeccién de crecimiento de 5% a 6%.

* El gasto total estimado para el presente afo, que en el
Plan Financiero era el mas alto de la historia, se
incrementd todavia mds, hasta 24,8% del PIB. Este
aumento ocurriria pese a que tanto los rubros de pagos
de intereses como de inversion son menores que lo
previsto en febrero. El primero se reviso a la baja en 0,1%
hasta 3,3% del PIB, en tanto que el segundo lo hizo en
0,4% hasta 2,7% del PIB. No obstante, los valores para
estas dos categorias siguen superando su promedio de la
ultima década, que en ambos casos es de 2,4%.

En linea con lo antes descrito, los gastos distintos de
intereses e inversién pasan de 18% en el Plan Financiero a
18,8% del PIB en el MFMP 2021. Esta suma comprende
tanto el rubro de funcionamiento, como Ilo
correspondiente a la atencién de la emergencia sanitaria y
sus efectos sociales.

Si bien la desagregacién de las cifras en el Plan Financiero
no es suficiente para hacer una comparacién linea por linea
con el MFMP, al tener en cuenta los valores de 2020 se
advierte que hay ajustes a la baja de 0,1% del PIB cada uno
en servicios personales, transferencias y gastos generales.
De este modo, lo que explica la ampliacion del gasto es el
rubro destinado a la pandemia. En particular, el
documento incorpora un rengldon asociado al proyecto de
ley de inversion social que el Gobierno presentara al
Congreso en la préxima legislatura, por 1% del PIB. De
acuerdo con el MFMP 2021, dicho proyecto incorpora una
adicién presupuestal que posibilitaria este incremento en
el gasto.

Balance del GNC proyectado por el MFMP 2021
(miles de millones de pesos; % del PIB)

Plan Financiero 2021 Miles de millones % del PIB
SMM [%del PIB] 2020 2021 2022 | 2020 | 2021 | 2022
Ingresos totales 173.090 15,8%|[ 152.568| 179.231| 193.964|15,2%|16,2%|16,2%
Tributarios 147.629 13,5%|| 130.763| 151.065| 170.246(13,0%|13,6%|14,2%
No tributarios 1.376 0,1% 1.658| 1.376| 1.485| 0,2%| 0,1%| 0,1%
Fondos especiales 1.443 0,1% 1.414 1.443 1.483| 0,1%| 0,1%| 0,1%
Recursos de capital 22.642 2,1%|| 18.733| 25.346| 20.748| 1,9%| 2,3%| 1,7%
Optimizacion de activos 12.000 1,1% 0 14.000 7.100( 0,0%| 1,3%| 0,6%
Gastos totales 267.736 24,4%|| 230.332| 274.980| 277.537(23,0% | 24,8%| 23,2%
Intereses 36.771 3,4%|| 28.337| 36.771| 41.331| 2,8%| 3,3%| 3,5%
Funcionamiento 197.007 17,9%|| 181.696| 197.007| 204.497(18,1%(17,8%|17,1%
Inversion 33.958 3,1%|| 20.393| 30.083| 25.361| 2,0%| 2,7%| 2,1%
Inversién social 0 0,0% 0| 11.119 6.348| 0,0%| 1,0%| 0,5%
Balance primario -57.875 -5,3%|| -49.427| -58.978| -42.243| -4,9%| -5,3%| -3,5%
Balance total -94.647 -8,6%|| -77.763| -95.749| -83.574| -7,8%| -8,6%| -7,0%

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Fuentes y usos de 2021: la programacion de financiamiento en el
mercado local tuvo ajustes marginales

* De acuerdo con el MFMP 2021, el monto y la composicion
de las fuentes de financiamiento son similares a lo previsto
en el Plan Financiero de febrero, y la programacion
experimentaria cambios marginales. EI mas relevante de
ellos es que, desde finales de julio, las subastas semanales
de TES tendran una recomposicion tendiente a reducir la
duracién promedio del portafolio de nuevas colocaciones.

Este ajuste se da como resultado de la preferencia de los
agentes por reducir la exposicion al riesgo de tasas de
interés de sus tenencias en deuda publica. Esto se da
como consecuencia de los riesgos idiosincraticos que se
han acentuado en los Ultimos meses y un posible
endurecimiento en las condiciones financieras globales.
Estos factores habian llevado a que en lo que va de este
ano la curva colombiana en moneda local haya
presentado uno de los empinamientos mas marcados en
el mundo emergente.

La modificacién implica que los TES en pesos de 2050 y
los TES denominados en UVR solo se subastaran una vez al
mes. En su lugar, el portafolio de nuevas colocaciones se
concentrara en las referencias de mediano plazo (TES TF:
2031y 2036, y TES UVR: 2029 Y 2037).

* Ademas, la Direccion de Crédito Publico anuncié su
decision de colocar un nuevo bono de referencia a 10 afios
denominado en pesos. Este titulo madurard en 2031 y
remplazard al instrumento de tasa fija con vencimiento en
noviembre de 2027. La emisién de la nueva referencia se
llevard a cabo en dos subastas, el 23 de junio y el 14 de

julio, por un monto de $700 mil millones cada una.

* En la actualidad, las autoridades ya han conseguido casi el
46% de la meta de emisiones mediante el mecanismo de
subastas de TES para este afio. De acuerdo con las cifras
mds recientes, y pese a que en mayo se moderd
levemente el ritmo mensual de colocaciones, en lo que va
de 2021 se han subastado casi $18,4 billones de los $40
billones previstos en el Plan Financiero.

Por su parte, el grueso de las necesidades de
financiamiento externo para 2021 ya ha sido conseguido.
En este frente, se destacan las operaciones realizadas en
el mercado global en enero y abril, que representaron
desembolsos por USD 5.840 millones, asi como la
realizacién de recompras de bonos con vencimiento en
2021, 2024 y 2027 por USD 1.228 millones. A ello podria
sumarse el remanente de la linea de crédito flexible con el
FMI que fue utilizada por primera vez el afio pasado.

No esperamos que los planes de colocacion para el resto
de 2021 tengan ajustes adicionales a los ya mencionados.
Asimismo, consideramos que es altamente probable que
el Gobierno logre allegar la totalidad de los recursos de
crédito previstos para este afio. En efecto, el entorno de
bajas tasas de interés imperante en el mundo y el valor
que se ha generado como resultado del empinamiento de
la curva de TES hace que el mercado local de deuda
publica siga siendo atractivo para los jugadores
internacionales, incluso a pesar de que la Nacion
experimente nuevas rebajas en su calificacién crediticia.

Fuentes y usos del CNC en 2021
($ miles de millones)

Plan Financiero 2021 MFMP 2021 Plan Financiero 2021 MFMP 2021
FUENTES USoS
132,082 134,068 132,082 134,068
Desembolsos 90,496 91,634 Déficit aFinanciar 94,647 95,749
Externos(USD) (USD10.110 mill) 35,164 (USD10.110 mill) 36,302  Deloscuales
Bonos 23,443 24,201 Intereses internos 26,318 27,058
Multil y otros 11,721 12,101 Intereses externos  (USD 2.775 mill) 10,454 (USD 2.577 mill) 9,712
Internos 55,332 55,332
TES 52,732 52,732
Subastas y sindicaciones 40,000 40,000 Amortizaciones 18,654 18,928
TES verdes 2,000 2,000 Externas (USD) (USD 3.000 mill) 10,397 (USD 2.981 mill) 10,937
Entidades Publicas 10,732 10,732 Internas 8,257 7,991
Otradeudainterna 2,600 2,600
zi?zs())bllgaaones (Sentencias, Salud, 8,590 8,590
Otros Recursos 8,925 9,773
Disponibilidad inicial 32,661 32,661 Disponibilidad Final 10,191 10,800

* Calculos propios

Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Perspectiva fiscal de 2022: el ajuste sera mas timido que el previsto
previamente, y estara acompainado de riesgos en ingresos

*Con el MFMP 2021 se presentan por primera vez
estimaciones oficiales detalladas para el préximo afio. El
mensaje principal de este escenario es que, frente a su
maximo histdrico de este afo, se estima una correccion
del déficit hasta 7% del PIB.

Esta cifra contrasta con nuestra estimacién previa a la
publicacién del documento, que preveia un desbalance del
6,2% del PIB. Ademas de contribuir a estabilizar el
incremento en el endeudamiento publico, creiamos que
para el 2022 se daria una mayor correccion en el déficit,
puesto que se trata de un afio de transicién entre
administraciones, hecho que tiende a facilitar la economia
politica del ajuste fiscal.

Por el contrario, las autoridades prevén que el saldo de la
deuda publica seguird incrementandose. En efecto, en el
pronostico central se tiene previsto que la deuda bruta se
ubicara en 68,6% del PIB, casi 2 puntos porcentuales mas
que el valor de cierre contemplado para este ano. Este
incremento esta explicado principalmente porque el
balance primario de 2022 continuaria en terreno
negativo, en 3,5% del PIB.

Lo anterior contrasta con el MFMP 2020, en el que se tenia
previsto que el préximo afio ya habria un balance primario
superavitario. Tal expectativa resultaba poco viable, ya
que implicaba un ajuste de una magnitud que podria
amenazar la recuperacion de la economia. La vision del
documento de este afio es mas probable, pero al mismo
tiempo implica un mayor riesgo, en la medida en la que
falla en contener el avance de la deuda, que se acercaria
mas hacia niveles consistentes con una situacién de

dominancia fiscal.

* En el capitulo de ingresos, el préximo afio empezaria al
menos de forma parcial una sustitucidn de recursos
extraordinarios por recaudo tributario. Esto se debe a que
se esperan en 2022 recursos provenientes de la reforma
fiscal por 0,3% del PIB, previsiblemente asociados a pagos
adelantados de renta corporativa. La proyeccion también
contempla 0,5%del PIB en ingresos corrientes adicionales
por gestion de la DIAN, cifra que consideramos ambiciosa,
y que, por tanto, acarrea un riesgo relevante.

Por su parte, los recursos asociados a la enajenacién de
activos se moderarian a 0,7% del PIB. Esta reduccion se
explica porque, luego de la venta de la participacion
accionaria en ISA, el conjunto de activos publicos
atractivos para los agentes privados se reduce
significativamente. Ademas, el calendario electoral y el
cambio de gobierno pueden complicar la materializacion
de estas operaciones.

En los gastos, todos los renglones salvo el pago de
intereses se reducirian. Esto refleja, por una parte, un
menor esfuerzo fiscal asociado a la menor intensidad de
la pandemia, asi como una cifra de inversién mas
modesta, inferior inclusive a su promedio de la ultima
década. Por el contrario, el servicio de la deuda aumenta
de la mano de un mayor pago de intereses asociado al
incremento en el endeudamiento. En general, percibimos
que el desmonte en el gasto asociado al covid-19 es
razonable, pero nos quedan dudas de si la magnitud de
esta reduccion (cerca de 1,8% del PIB) es factible.

Saldo de la deuda del GNC proyectado por el MFMP 2021
(%del PIB)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Fuentes y usos de 2022: Las necesidades de financiamiento se
reducirian 4,7% y equivaldrian a 8,5% del PIB

* Para el préximo afo, los planes de financiamiento del GNC
incorporan desembolsos por $127,7 billones. Este valor es
inferior en $6,3 billones a lo previsto para 2021, lo cual se
explica por la reduccién en el déficit a financiar, que pasa
de un afo a otro de $95,7 a $84,5 billones. Sin embargo,
el ajuste en las necesidades de fondeo no es mayor de lo

que sugieren dichas cifras debido al alto monto de Fuentesy usos del GNC en 2021y 2022
amortizaciones internas s illones a menor miles de millones
t t ($23,8 bill ) | ($ miles de millones)
disponibilidad de caja con la que empezara el Tesoro [E—=
. . 134,068 134,067
NaCIOnaI en 2022 ($1O’8 b|”0nes). Desembolsos 91,634 102,195 Déficit a Financiar 95,749 83,574
P I . 2022 , . d Externos(USD)  (USD10.110 mill) 36,302 (USD10.500 mill) 39,312 Deloscuales
* Por e Contrarlo, sera un perioao con menores Bonos 24,201 19656 Intereses intemos 27,058 29,645
amortizaciones de deuda publica externa‘ Esto se debe a IM:::;:IYOUOS iz;zi ::Zii Intereses externos  (USD 2.577 mill) 9,712 (USD 2.996 mill) 11,685
que el proximo afio no hay vencimientos de bonos en 42,000 49500
. 4 . Subastas y sindicaciones 40,000 44,800 Amortizaciones 18,928 27,773
moneda extranjera. Asi pues, se estima que este rubro s ronwossi 2,000 5000 Exemas(USD)  (USD298Lmil) 10937 (USD1009 mil) 3936
pasaré de USD 2.981 millones en 2021 a USD 1.009 f;l?::emhﬁmyummda 13332 13083 Internas 7,991 23,837
millones en 2022. De esta manera, las autoridades .
Pago Obligaciones (Sentencias, Salud,
contemplan que los desembolsos de deuda externa st el 765 [t ) S

ascenderan a USD 10.500 millones. Segun lo expresado jomsiinics
por el director de Crédito Publico, los mercados globalesy - ciwosposis
las entidades multilaterales aportarian estos recursos por

partes iguales. Ademas, si llegara a abrirse una ventana de
oportunidad, este afio podria prefinanciarse una parte de

esas necesidades.

32,661 10,800 Disponibilidad Final 10,800 10,028

Por su parte, los desembolsos de deuda interna pasarian
de $55,3 billones este afio a $62,8 billones el préximo. Indicador presion neta en el n:ercado de

Pese a que el documento no detalla la participacién deuda publica local

esperada de cada fuente (subastas, colocaciones directas R T s e
sindicaciones y TES verdes), el Director de Crédito recalcé

que se espera una mayor diversificacion entre ellas. En el ~ 700%

marco de este propodsito, se destaca el lanzamiento  goo%

previsto de un fondo bursdtii de deuda publica
colombiana, proyecto que las autoridades han venido
trabajando en conjunto con el Banco Mundial.

500%
400%

300%

Con estas perspectivas, esperamos que el proximo afo la
presién de fondos en subastas de TES se modere, y que
simultaneamente la oferta de ddlares por monetizaciones  100%

200%

de recursos de crédito se incremente. Si suponemos que 0%

en 2022 el monto de subastas de TES se mantenga igual P B s T T T T T T S~ T~ B
~ ] . ©O O O O O O O O O 0O 0O o o o o o o o

que el de este ano, en términos netos el Gobierno LS S A B A I A S B S R S I R S

demandaria menos recursos a los agentes en el mercado Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

*El indicador compara las subastas de TES como proporcién del total de amortizaciones (en su version mas

de deuda publica local. Esto seria un catalizador técnico acida) y las subastas de TES como proporcion del total de amortizaciones y pago de intereses internos.
favorable para un mercado que estard expuesto a una alta

incertidumbre por cuenta del calendario electoral del

proximo afo. De otro lado, entre un afo y otro los

desembolsos de deuda externa aumentarian en casi USD

400 millones.
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Perspectivas de mediano plazo: los ingresos aumentarian de
forma significativa, gracias a un mayor recaudo tributario

* La perspectiva sobre el comportamiento de los ingresos
tributarios para los préximos afos esta soportada en
supuestos optimistas. Es asi como el MFMP 2021 proyecta
que el recaudo impositivo, sin considerar el efecto de la
reforma fiscal que se tramitara en el sequndo semestre,
llegara a 14,5% del PIB desde 2023, cifra que supera al
promedio de 13,9% observado entre 2015 y 2019.

* Al igual que en ediciones previas de este documento, la
mayor parte de este incremento estaria soportado en un
aumento en la recaudacién proveniente de la lucha contra
la evasidn, lo que incluye la implementacién de la factura
electrénica, y el fortalecimiento de la DIAN. Se espera que
dicho efecto positivo llegue a un maximo de 1,4% del PIB,
expectativa que consideramos ambiciosa.

* A lo anterior se suman los ingresos esperados por cuenta
del proyecto de ley de inversidn social, que aportarfa
ingresos por 1,2% del PIB a partir de 2023. Aunque el
MFMP 2021 no detalla la composicion de este recaudo
esperado, hay dos elementos de esta proyeccion que vale
la pena resaltar. El primero es que, si se tiene en cuenta
que las reformas aprobadas en la historia reciente han
conseguido recaudos de hasta 0,8% del PIB, la
expectativa planteada es bastante retadora. El segundo es
que supone que el esfuerzo de recaudacion adicional
tendra un caracter permanente. Esto es técnicamente
deseable, pero puede demandar esfuerzos politicos
significativos para su aprobacion.

Por su parte, para los ingresos tributarios petroleros se
estima un promedio de mediano plazo de 0,4% del PIB.
Esta expectativa es consistente con la perspectiva de que
la referencia Brent se mantenga sobre USD 60 por barril, y
una senda de produccion que declina gradualmente.

Proyeccion de ingresos del GNC en el MFMP 2021 por componentes
(% del PIB)
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De otro lado, el MFMP 2021 supone que los ingresos
tributarios no petroleros disminuyen en 0,3% del PIB
hacia 2023-2032, como resultado de la implementacién
de las disposiciones contenidas en la reforma de 2019.

Después de las enajenaciones de activos previstas para
2021 y 2022, los otros ingresos se moderarian en el
mediano plazo hasta menos de 1,5% del PIB. El grueso de
los recursos que se contemplan en este rubro provendria
del giro de dividendos de Ecopetrol, que promediaria 0,5%
del PIB entre 2023 y 2032. Por su parte, las utilidades del
Banco de la Republica, que serian casi nulas hasta 2024, se
recuperarian paulatinamente hasta 0,4% del PIB hasta
2027. Asi las cosas, vemos que en esta fuente los
potenciales riesgos de reduccién de ingresos estan
contenidos. En donde creemos que esta el auténtico reto
de la perspectiva propuesta por el documento es en
compensar lo que se deje de percibir por ventas de activos
desde 2023 con ingresos permanentes.

En suma, la perspectiva de ingresos totales para el
mediano plazo es mucho mas optimista que lo observado
en la historia reciente, y que lo proyectado hasta 2019. En
efecto, ni siquiera en el pico de la bonanza petrolera el
GNC logré llegar a ingresar una suma cercana a lo que el
MFMP 2021 estima a partir de 2023. Si a esto se suma que
la mayoria de este aumento vendria de ingresos
corrientes, la conclusion a la que llegamos es que la
perspectiva que tiene el Gobierno en este frente es
inequivocamente optimista. Por tanto, es susceptible a
riesgos a la baja, sobre todo si la reforma de este afio
termina siendo mas modesta y si las expectativas frente a
la gestion de la DIAN no logran concretarse en su
totalidad.

Proyeccién de ingresos totales del GNC a lo largo de los MFMP de la
ultima década (% del PIB)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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VIGILADO

Perspectivas de mediano plazo: una vez superada la pandemia, el
gasto se ubicaria por encima de sus registros de afios recientes

Proyeccién de gastos del GNC en el MFMP 2021 por componentes

(% del PIB)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Proyeccién de gastos totales del CNC a lo largo de los MFMP de la
ultima década (% del PIB)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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* A lo largo de la siguiente década el gasto del GNC se
mantendria casi 2 pps del PIB por encima de lo observado
en los ultimos afos. Entre 2010 y 2019 el gasto agregado
de la Administracién Central promedié un 18,4%. En el
MFMP 2021 se estima que en el periodo 2023-2032 sera
de 20,2% del PIB. Tal cambio de niveles se daria incluso
asumiendo que la mayor parte del esfuerzo asociado a
atender la emergencia sanitaria y sus efectos sobre
hogares y empresas se desmontaria a partir de 2023.

En el rubro de funcionamiento se prevé una reduccién
notable, desde 16,7% del PIB en 2023 hasta 14,6% en
2032. Dada la alta inflexibilidad de este componente del
gasto publico, debido a las asignaciones previstas por la
Constitucion y la ley, sera un desafio que seguramente
requerird gestionar varias reformas legislativas. Uno de
los ajustes que menciona el MFMP 2021 es la eliminacion
de los gastos asociados al déficit del Fondo para la
Estabilizacién de los Precios de los Combustibles (FEPC),
que representaria un menor gasto por 0,5% del PIB.

En el rubro de inversion el esfuerzo de reduccién previsto
en el documento también serfa sustancial. Desde los
maximos de 2,7% del PIB para 2021 y 2,1% del PIB para
2022, el valor asignado a este renglén se reduciria a 1,5%
del PIB durante la siguiente década. Tal nivel es casi 1%
del PIB inferior al promedio de la Gltima década (2,4% del
PIB). De ser cumplida esta prevision (lo cual resulta
improbable dada la alta variabilidad que ha exhibido este
rubro) los gobiernos que vengan a partir de este afo
tendrian un margen de maniobra casi nulo para adelantar
sus planes de gobierno, los cuales descansan usualmente
en la capacidad de movilizar inversién publica. Asi, la
probabilidad de observar desviaciones al alza en este
componente en anos venideros es sustancial.

Por el contrario, el costo del endeudamiento permaneceria
alto. Dado que el saldo de la deuda publica seria superior
al 60% del PIB durante la proxima década, en el mediano
plazo los pagos de intereses fluctuarian entre 3,3% y 3,5%
del PIB, muy por encima de los registros prepandemia
(2,4% del PIB). Ademas, esta vision supone que el cupdn
promedio de la deuda permanece cerca de sus niveles
actuales, lo cual es dificil de lograr ante la intensificacién
del riesgo soberano desde el afo pasado.

La suma de lo antes descrito se traduce en la senda de
gasto a cargo del GNC mas alta en la historia de los MFMP.
Como se aprecia en la grafica inferior, las autoridades
contemplan ahora unos niveles de gasto que superan con
creces las expectativas que se tenian antes de la
pandemia. De este modo, la edicidn mas reciente de este
documento representa un cambio de visidon con respecto
al tamafo del Estado.
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Perspectivas de mediano plazo: la deuda publica se mantendria
por encima del 60% del PIB, 10 que representa una vulnerabilidad

*La mayor porcidon del ajuste en el mediano plazo
provendria de la moderacion de los gastos. Frente a los
niveles previstos para 2022, entre 2023 y 2032 el MFMP
2021 prevé una reduccion de 4,3% del PIB en el
desbalance del GNC. De este total, casi el 80% de la
correccion estaria explicada por la moderacion en los
gastos (3,4% del PIB), mientras que el aumento de los
ingresos corresponderia apenas a 0,9% del PIB. Asi las
cosas, el documento supone que las administraciones que
vendran en el futuro adoptaran una politica de austeridad
que recogeria la mayor parte del esfuerzo desplegado
durante el choque generado por el covid-19.

El ajuste serfa mucho mas gradual que lo previsto en las
ediciones previas del MFMP. Las autoridades no solo
estiman que la postura fiscal continuard siendo
ampliamente expansiva a lo largo de 2022. También
prevén que el desbalance total del GNC ascenderia a 3%
del PIB en la década 2023-2032. Esto es practicamente el
doble del déficit de mediano plazo considerado en los
MFMP de los 10 afnos anteriores.

De este modo, el documento de este afo admite que el
nivel de anclaje de las expectativas fiscales se ha ampliado
de forma significativa. Ademas de hacer imperativo un
ajuste a la regla fiscal en el proyecto de reforma que se
espera se presente al Congreso el 20 de julio, este
desplazamiento puede implicar un perfil de riesgo
soberano distinto al que estuvo vigente la década pasada
(ver pagina siguiente).

Los amplios niveles de déficit actuales y el ajuste gradual
llevarian a que el saldo de la deuda del GNC previsto para
los préximos afos continde por encima del 60% del PIB.
Esta visidon es consistente con nuestros calculos a partir
de la expectativa de déficit, lo que llevaria a que al final
del proximo afo el nivel de deuda bruta se ubique muy
cerca del 70% del PIB y que la deuda neta supere el 65%
del PIB.

Si trasladamos esta proyeccidon al gobierno general, se
hace apreciable la diferencia entre Colombia y los emisores
BBB. El MFMP 2021 estima que entre 2023 y 2032 el saldo
de la deuda del gobierno general ascendera en promedio
a 67,3% del PIB. Esta cifra supera el nivel promedio de los
soberanos con calificacién BBB, que registré al cierre de
2020 un 60,5% del PIB segun el FMI. Asi, esta perspectiva
es una fuente de debilidad relativa para nuestro pais que
seguramente no pasara inadvertida para las agencias
calificadoras.
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Proyeccién de balance total y primario del GNC en el MFMP 2021

(% del PIB)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Proyeccién de saldo de la deuda del GNC en el MFMP 2021 por
componentes (% del PIB)
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Nuestra opinion: la estrategia fiscal del MFMP 2021 seria
insuficiente para evitar nuevas rebajas en la calificacion crediticia

Desde antes de la llegada del covid-19, las calificadoras de
riesgo consideraban que Colombia no tenia métricas
consistentes con un emisor grado de inversién,
especialmente en el ambito fiscal.

Las proyecciones descritas en el MFMP de este afo
exacerban dicha situacién, ya que plantean niveles de
convergencia en términos de déficit y saldo de la deuda
publica mucho mas amplios que los previstos en las
ediciones pasadas.

Indudablemente estos nuevos niveles son mas factibles de
alcanzar, maxime si tenemos en cuenta las profundas
secuelas econdémicas y sociales que ha traido la pandemia,
las cuales implican un esfuerzo significativo de apoyo
estatal. Sin embargo, que estas proyecciones se acomoden
un poco mas a la realidad pospandemia e incorporen
necesidades no contempladas en ediciones previas del
MFMP no necesariamente implica que estén exentas de
desafios.

Por el contrario, de esta nueva visién se desprenden al
menos tres riesgos relevantes. El primero y mas inmediato
es que una parte significativa de la consolidacién fiscal
prevista por las autoridades descansa en el recaudo
adicional que proporcionaria el proyecto de reforma que se
presentard en la proxima legislatura.

Si bien se han moderado frente al proyecto de ley que se
retir6 en mayo, las expectativas de ingresos de esta
iniciativa (1,2% del PIB) siguen siendo mayores que lo que
han conseguido las reformas tramitadas en la historia
reciente (maximo 0,8% del PIB). En los préximos meses
podremos corroborar si la estrategia de construccion
colectiva de esta propuesta consigue el consenso necesario
para lograr la aprobacién de su ambiciosa meta, en medio
de un contexto politico y social que sigue siendo complejo.

El segundo riesgo es que las autoridades dejan en manos
de la siguiente administracién el grueso del ajuste
necesario para cumplir con la senda de la nueva regla fiscal.
Si bien la estrategia de manejo de las finanzas publicas en
Colombia tradicionalmente ha descansado en distribuir la
carga del ajuste entre los responsables actuales y los
futuros, en las circunstancias sociopoliticas de estos
momentos tal apuesta luce particularmente retadora.

En concreto, segun el documento, al gobierno elegido en
2022 le corresponderia reducir el gasto corriente en mas
de 1,5% del PIB. Tal labor seria dificil de materializar, dado
que esta categoria de gasto se caracteriza por una
inflexibilidad casi absoluta, la cual tiene sus origenes en la
propia Constituciéon. Ademas, el margen de maniobra de la
préxima administracion en materia de inversién estaria
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acotado al 1,5% del PIB. Esto representa una restriccion
importante, que dejaria al gobierno siguiente con pocas
posibilidades financieras para sacar adelante sus iniciativas.

Si a lo ya mencionado se suma el riesgo de que las
reformas requeridas se pospongan luego del estallido
social vivido en las Ultimas semanas, se corroboraria un
estrecho vinculo entre la incertidumbre sobre del proceso
electoral de 2022 y el rumbo de las finanzas publicas en los
proximos afos.

El tercer riesgo tiene que ver con que un déficit total que
converge a casi el 3% del PIB y un saldo de la deuda
persistentemente por encima del 60% del PIB dejarian a las
finanzas publicas en un estado de vulnerabilidad para
afrontar choques futuros.

En efecto, con unos niveles de deuda y unos desbalances
de partida mas altos, el pais podria llegar rapidamente a
una situacion en la que, impulsada por eventos negativos
(cuya probabilidad de ocurrencia en una ventana de tiempo
de varios afios no es despreciable), sea poco factible
generar superavits suficientes para atender el servicio de la
deuda.

Tal debilidad se acentua si tenemos en cuenta que el MFMP
2021 contiene supuestos optimistas en cuanto a la
realizacion de ingresos por ventas de activos estatales, asi
como aumentos en el recaudo por gestion de la DIAN e
implementacion de la factura electrénica. También, porque
el mismo documento admite que en los afos siguientes
serd necesario adoptar nuevas medidas de consolidacion
fiscal que hasta el momento no se han formulado.

Como consecuencia de lo que acabamos de mencionar,
creemos que la estrategia planteada en el MFMP 2021
amplia la brecha entre las cifras fiscales que el pais puede
llegar a mostrar en los afos siguientes y los parametros
que se requieren para retener el grado de inversion.

Por esto, consideramos que la materializacién del ajuste
planteado en el documento, que empezaria por la
aprobacién de la reforma fiscal en el segundo semestre,
seria insuficiente para evitar rebajas adicionales en la
calificacion soberana en lo que queda de 2021 y en 2022.

Sin embargo, este puede ser un punto de partida necesario
para evitar el deterioro de los pilares de estabilidad
macroeconémica que el pais ha construido a lo largo de
varias décadas. Al fin y al cabo, contar con un ancla que
guie las expectativas de los agentes econdmicos y las
decisiones de las autoridades y los legisladores, asi sea mas
laxa que la tenfamos antes del covid-19, es preferible a no
tener ningun blanco al cual apuntar en materia fiscal.
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccion de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigacion y andlisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién 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 inversién o la realizacién de cualquier
tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El uso de la informacién 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
informacién que en este documento se relaciona. Antes de tomar una decisién de inversién, usted deberd evaluar multiples factores tales como los
riesgos propios de cada instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno
de muchos elementos que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversion. Para ampliar el contenido de esta informacion, le
solicitamos comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decisién de inversién hasta no tener total claridad sobre
todos los elementos involucrados en una decisidén de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente
informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizaciéon de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacién
aplicable, nuestras opiniones o recomendaciones no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

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 informacién, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran vélidos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversion en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacion, entrega o
publicacion de este informe, para su posicién propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El Grupo
Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentracion en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales contribuyen a la
prevencién de conflictos de interés. En relacién con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa
y/o Banca de Inversion Bancolombia S.A. Corporacién Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacion de valores de renta variable para
Bancolombia S.A. (ii) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., y Proteccion S.A.
(iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es
filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de Analisis Bancolombia con base en estrictas
politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracién, asi como independencia frente a las actividades de intermediacion de
valores y de banca de inversién. La informacion contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion
privilegiada o confidencial. Cualquier opinidn o proyeccién contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada
independiente y auténomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible en el momento. El contenido de la presente comunicacion o
mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.39.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las
normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Escala de Recomendaciones: La recomendacion de inversién sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis Bancolombia, se rigen por la
siguiente Escala de Recomendaciones que estd sujeta a los criterios desarrollados a continuacion:

El potencial de valorizacion es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su
precio de mercado. El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accién, sino una valoracién fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un andlisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compaifiias bajo cobertura y el indice COLCAP, se determinan las
recomendaciones de los activos, asi:

*Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

-Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accion no difiere en mas de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.

*Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice COLCAP.
Bajo Revision: la cobertura de la compafiia se encuentra bajo revisién y por lo tanto no tiene recomendacién ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se continuard utilizando el calificativo “Especulativo” que complementa la recomendacion, teniendo en cuenta
los riesgos que se vean en el desempeiio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP, considerando
los precios objetivo publicados por Analisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de calculo mayo y
noviembre de cada afio. Para las companfias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los analistas del
mercado.

Actualmente, el drea de Andlisis Bancolombia tiene 18 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Bajo Revision
Numero de emisores con recomendacién de: 9 2 5 2
Porcentaje de emisores con recomendacién de: 50% 11% 28% 11%
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