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e La reforma pensional radicada la semana pasada
propone un nuevo sistema pensional de pilares,
basado principalmente en el principio de
solidaridad hacia los adultos mayores de 65 afios
mas vulnerables, pero con un notable impacto
negativo sobre el ahorro nacional, la sostenibilidad
fiscal y el mercado de capitales del pais.

e La reforma corregiria de manera parcial e
incompleta parte de los problemas de baja
cobertura, ineficiencia del gasto publico e
inequidad del sistema pensional actual. Se
realizaron ajustes positivos a la propuesta del
Gobierno divulgada en noviembre, como la
creacion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo,
la reduccion del umbral de aportes al componente
de prima media y la moderacion del tamafio del
pilar solidario.

e Estimamos una caida en los flujos de las
administradoras de fondos de ahorro individual,
que pasarian de tener ingresos netos por 59
billones de pesos en 2024 a egresos netos de 15,9
billones a partir de 2025, cuando entraria en vigor
la reforma.

e El ahorro pensional en cuentas individuales
disminuiria de 24,1% del PIB en 2022 a sdlo 14,2%
del PIB en 2039, lo que motivaria liquidaciones
parciales del portafolio de las administradoras de
fondos pensionales. El Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo compensaria mas que
proporcionalmente el efecto sobre los TES, pero el
impacto sobre los mercados de deuda privada y
acciones seria negativo.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas

MERCADO DE DEUDA (PAG 12)

La semana pasada, el comportamiento de los
mercados financieros estuvo marcado por la
decision de politica monetaria de la Reserva
Federal. En respuesta, los tesoros americanos a 2
anos se valorizaron 22 pbs el miércoles.

Los TES en tasa fija exhibieron una valorizacién
promedio de 34 pbs al cierre de la semana pasada.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 18)

El peso colombiano se apreci6 frente al ddlar y la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana por
debajo de los $4.800.

Fed aumentd tasa de politica en 25 pbs para
llevarla al rango entre 4,75% a 5,00%. Las recientes
dificultades en el sistema bancario moderaron la
postura hawkish del banco.

El precio de la accidon del Deutsche Bank, asi como
los CDS a 5 afios de su deuda, se deterioraron al
cierre de la semana en medio de un contexto
adverso para el sistema bancario europeo.
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Reforma pensional: impacto macroeconémicoy en el
mercado de capitales

José Ignacio Lopez e Lareforma pensional radicada la semana pasada propone un nuevo sistema pensional de
Director Ejecutivo . s L . . .
Investigaciones Econdmicas pl|al’€S, bas,ado principalmente en el principio dg solidaridad h.aC|a los adultos mayorgs de
65 afios mas vulnerables, pero con un notable impacto negativo sobre el ahorro nacional,
. la sostenibilidad fiscal y el mercado de capitales del pais.
Julio Romero A. o . i )
Director e La reforma corregiria de manera parcial e incompleta parte de los problemas de baja

Macroeconomia y Mercados cobertura, ineficiencia del gasto publico e inequidad del sistema pensional actual. Se
realizaron ajustes positivos a la propuesta del Gobierno divulgada en noviembre, como la
José Luis Mojica creacion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, la reduccion del umbral de aportes al

Analista de Sectores y componente de prima media y la moderacion del tamafio del pilar solidario.

Sostenibilidad . . . - . L.
e El pilar solidario ampliaria el alcance actual de los subsidios, al entregar una Renta Bésica

Solidaria de una linea de pobreza extrema a 2,5 millones de adultos mayores pobres,
mientras que el pilar semicontributivo fortaleceria el programa de beneficios econémicos
BEPS para los afiliados que no alcanzan a cumplir los requisitos para pensionarse.

e El pilar contributivo tendria dos componentes complementarios: el de prima media, donde
cotizarian todos los afiliados hasta por los primeros 3 salarios minimos de su ingreso, y el
de ahorro individual, donde quienes tengan un ingreso superior cotizarian por encima de
ese umbral. Esto eliminaria la posibilidad de arbitraje entre los dos regimenes y limitaria
los subsidios a pensiones altas presentes en el sistema actual.

e Casi el 75% de las cotizaciones al pilar contributivo irian al componente de prima media.
Dado que el flujo que dejarian de recibir las administradoras de fondos pensionales no seria
compensado por el Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, el ahorro nacional caeria.

e Mas alla de la deseable expansion del Pilar Solidario, la reforma tiene cuatro efectos
negativos: i) reduce el ahorro interno, aumentando la vulnerabilidad de las cuentas
externas; ii) incrementa el pasivo y el déficit pensional, deteriorando significativamente la
situacion fiscal; iii) golpea el mercado de capitales; y iv) no mejora la capacidad del sistema
de dar pension a los afiliados.

e Estimamos una caida en los flujos de las administradoras de fondos de ahorro individual,
que pasarian de tener ingresos netos por 5,9 billones de pesos en 2024 a egresos netos de
15,9 billones a partir de 2025, cuando entraria en vigor la reforma.

e El ahorro pensional en cuentas individuales disminuiria de 24,1% del PIB en 2022 a so6lo
14,2% del PIB en 2039, lo que motivaria liquidaciones parciales del portafolio de las
administradoras de fondos pensionales. El Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo
compensaria mas que proporcionalmente el efecto sobre los TES, pero el impacto sobre
los mercados de deuda privada y acciones seria negativo.

DE COLOMBIA

El sistema de proteccién a la vejez que actualmente rige en Colombia tiene su origen en la Ley
100 de 1993’, cuando el pais introdujo el sistema de ahorro individual buscando mitigar el
desbalance fiscal del régimen de prima media y frente a los miiltiples escandalos de
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T Ademas de la Ley 100 de 1993, el régimen actual se rige por el decreto 656 de 1994, la ley 797 de 2003, la Ley 1328 de 20009, entre otras fuentes
de jurisprudencia.

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas
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corrupcion del Instituto de Seguros Sociales, que en aquella época se encargaba de la
cobertura en salud y pensiones.

Desde 1993 el sistema pensional se ha venido modificando, pero a pesar de avances en varios
frentes, es bien sabido que tiene graves problemas de disefio, entre ellos la coexistencia de
un sistema de reparto que compite con el régimen de ahorro individual en condiciones que
favorecen a los trabajadores con mayor estabilidad laboral y de ingresos mas altos por los
onerosos subsidios implicitos del régimen publico.

El sistema de reparto con beneficio definido estd administrado por Colpensiones y, como en
cualquier régimen de este tipo, las cotizaciones de los actuales trabajadores pagan las
mesadas de los actuales jubilados. En otras palabras, en el sistema administrado por
Colpensiones no hay ahorro, sino que las pensiones son pagadas por la siguiente generacion
de trabajadores. Las condiciones actuales de jubilacién para dicho régimen incluyen 1.300
semanas cotizadas (25 afios) y una edad de 57 afios para las mujeres y 62 para los hombres.
El Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) esta basado en un modelo de ahorro,
donde las pensiones de los trabajadores son el resultado de las cotizaciones que realizan a lo
largo de su vida mas los rendimientos financieros resultantes de la inversién de dichos
aportes. En este régimen las personas necesitan un minimo de 1.150 semanas (22,12 afios).
En ambas opciones, el sistema publico administrado por Colpensiones y el de ahorro privado,
los trabajadores que cumplen con las semanas y la edad de jubilacion tienen la garantia de
pension minima.

Las asimetrias mas relevantes de los dos sistemas, mas alld del nimero de semanas
requeridas, aparecen en el caso de los trabajadores que no logran cumplir los requisitos. En el
caso de Colpensiones, en ausencia de ahorro, por ser un régimen de prima media, dichos
trabajadores tienen derecho a una indemnizacién sustitutiva igual a sus aportes mas la
inflacion causada. En el caso del RAIS los trabajadores que no cumplen los requisitos tienen
una devolucion de saldos que incluye los aportes mas los retornos financieros. Esta asimetria
hace que el RAIS sea una mejor alternativa para buena parte de los trabajadores colombianos
que actualmente no cotizan de manera constante. La falta de aportes regulares al sistema
pensional es en muchas ocasiones resultado de la alta informalidad laboral.
Aproximadamente 3 de cada 4 trabajadores en Colombia no logran los requisitos de pension.
La devolucion de saldos promedio para los trabajadores afiliados al RAIS es de 40 millones,
mientras la indemnizacidén sustitutiva en Colpensiones es de aproximadamente una sexta
parte.

Otra asimetria relevante de los dos regimenes, el publico y el privado, tiene que ver con los
montos de las pensiones, con la excepcion de los afiliados de un salario minimo donde, como
ya mencionamos, en los dos casos existe la garantia de pensién minima. En Colpensiones el
monto de la pension esta determinado por Ley, con tasas de remplazo entre el 65% y el 80%.
La tasa de reemplazo indica el monto de la pensiéon como proporcion del Ingreso Base de
Cotizacién. En el caso del RAIS el monto de la jubilacién depende de las cotizaciones y de los
retornos financieros asociados a dichos aportes, determinados por condiciones de mercado
y no por Ley. Las tasas de reemplazo del RAIS dependen de mdltiples variables, pero en
general son cercanas al 35%-40%. La mayor tasa de reemplazo de Colpensiones, y por ende
una mayor pension en el sistema publico para los trabajadores que cuentan con estabilidad
laboral, se explica por los subsidios implicitos en dicha jubilacién que tienen que ser cubiertos
por la nacién. Este afio se espera que el Gobierno le tenga que girar a Colpensiones unos 19,3
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billones de pesos (1,2% del PIB) como resultado del déficit constante que genera el régimen
de reparto y a pesar de los traslados del RAIS a Colpensiones que le proveeran a la entidad
publica recursos estimados en 10 billones este afio.

Los afiliados al sistema pueden trasladarse de cualquiera de los dos regimenes al otro cada
5 afios, y bajo cierto umbral de edad (42 afios hombre y 37 afilos mujer) es necesario la doble
asesoria, es decir un asesoramiento de Colpensiones y del fondo privado. El dltimo traslado
posible debe ocurrir 10 afios antes de cumplir la edad de jubilacién.

Adicionalmente a la cohabitaciéon del modelo de reparto y de ahorro, el actual sistema de
proteccién a la vejez incluye los programas de Colombia Mayor y el del BEPS. Colombia Mayor
es un programa de transferencias para adultos mayores en condiciones de pobreza con un
monto de 80 mil pesos al mes, un 38% de la linea de pobreza extrema. La cobertura de este
programa es de aproximadamente 24% de los adultos mayores de mas de 60 afios, 1,7
millones de beneficiarios con un costo aproximado de 1,6 billones de pesos anuales.

El programa Colombia Mayor tiene una mucho mejor focalizacién de los subsidios estatales
que el del régimen de prima media de Colpensiones, ya que el 51% del gasto de Colombia
Mayor se destina al quintil de ingreso mas bajos, mientras en el caso del sistema de reparto
publico el 54% de los subsidios termina en el quintil de trabajadores con mayores ingresos.

El programa de Beneficios Econdmicos Periddicos (BEPS), definido por el articulo 87 de la Ley
1328 de 2009, complementa el programa de Colombia Mayor mediante incentivos al ahorro
para la vejez con un esquema de subsidios del 20% sobre el ahorro realizado al momento del
retiro. Este programa, administrado también por Colpensiones, esta pensado en la poblacion
con ingresos inferiores al salario minimo que cotizaron al sistema, pero no cumplen los
requisitos para recibir una pension. El alcance de este programa es de 0,5% de los adultos
mayores con mas de 60 afos.

Como se desprende de este resumen, el sistema de proteccién a la vejez en Colombia tiene
una baja cobertura a pesar del alto costo fiscal y elevado grado de inequidad. Adicionalmente,
dado su nivel de complejidad termina generando arbitrajes a favor de personas de ingresos
mas altos, en un contexto de alta incertidumbre juridica.

La propuesta de reforma a las pensiones radicada por el Gobierno plantea un nuevo sistema
basado en 4 pilares. Un Pilar Solidario para nacionales colombianos residentes en el pais de
mas de 65 afos en condiciones de pobreza o vulnerabilidad que lleven al menos 10 afios en
el pais que tendra una renta basica de al menos una linea de pobreza extrema actualizada
cada afio por la inflacion del afio anterior (aproximadamente 223 mil pesos de 2023).
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Un Pilar Semicontributivo para las personas afiliadas al sistema que a los 65 afios no cumplan
los requisitos para acceder a una pensioén con entre 150 y 1.000 semanas cotizadas. Este pilar
tendra una renta vitalicia igual al Pilar Solidario complementando con el valor de aportes al
pilar contributivo para las personas elegibles al Pilar Solidario. Para aquellas personas no
elegibles al Pilar Solidario, la renta vitalicia sera igual al valor de los aportes del Pilar
Contributivo de prima media con un retorno real de 3% en adicion al ahorro pensional.
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El Pilar Contributivo cuenta con dos componentes: prima media y ahorro individual. El
componente de prima media recibird las cotizaciones entre 1 y 3 salarios minimos y sera
administrado por Colpensiones. El componente de ahorro individual recibird cotizaciones
superiores a 3 salarios minimos y sera administrado por las Administradoras de Fondos de
Pensiones. Y finalmente, un pilar de ahorro voluntario, similar al actual.
La cotizacion al pilar contributivo se mantiene en 16% del Ingreso Base de Cotizacion, 75% a
cargo del empleador y 25% del trabajador. Cotizantes con ingresos mensuales superiores a 4
salarios minimos, aportaran 2 puntos porcentuales adicionales para el Fondo de Solidaridad
Pensional (FSP). Cotizantes con ingresos mensuales superiores a 16 salarios minimos,
aportaran de manera progresiva al Fondo de Solidaridad. Un trabajador con ingresos
superiores a 20 salarios minimos aportara 19% de su Ingreso Base de Cotizacién, como
resultado de esta contribucién solidaria.

Adicionalmente, pensionados con mesadas entre 10y 20 salarios minimos aportaran 2% para
el Fondo de Solidaridad Pensional (subcuenta subsistencia) y aquellos con méas de 20 salarios
minimos un 3% para la misma cuenta.

El 16% de la cotizacién sera dividida asi: 13,6% del IBC hasta 3 salarios minimos para
Colpensiones y el Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, 14,2% del Ingreso Base de Cotizacion
superior a 3 salarios minimos para la Cuenta de Ahorro individual, y 0,8% para la
administracién de dichos recursos. Posteriormente y de forma gradual, el 14,2% se elevara
hasta 15% del Ingreso Base de Cotizacion para los aportes a las cuentas individuales mientras
los administradores cobrardn una comision calculada sobre los activos administrados y
eventualmente una comisién de desempefio. Ambos componentes seran reglamentados por
el Gobierno en los siguientes 6 meses de aprobada la reforma. En el pilar contributivo, 2,4%
del Ingreso Base de Cotizacion serd destinado para gastos de administracién de Colpensiones
y el pago de seguros previsionales, y 1% del Ingreso Base de Cotizacion entre 3 y 25 salarios
minimos para el Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo.

La reforma crea el Fondo del Ahorro del Pilar Contributivo como una cuenta especial
administrada por Colpensiones a través de patrimonios auténomos o encargos fiduciarios que
seran alimentados por un porcentaje de los ingresos por cotizaciones del pilar contributivo de
prima media, la contribucién solidaria y los traslados de recursos desde el RAIS a
Colpensiones. El monto del ahorro de dicho fondo sera de 0,57% del PIB entre 2025 y 2030 e
ird en aumento hasta 0,92% del PIB a partir de 2050.

Trabajadores con vinculos laborales por dias o semanas, e independientes con ingresos
menores a 1 salario minimo, podran cotizar de acuerdo con el nimero de dias laborales y
sobre un monto no inferior a un 1 salario minimo diario. La cotizacion semanal serd de " del
salario minimo mensual vigente.

El derecho a la pensién en el pilar contributivo requiere 57 afios para mujeres, 62 afios para
hombres, es decir las mismas edades del actual sistema, pero con 1.300 semanas de
cotizacién.
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La tasa de remplazo, es decir la mesada pensional en relacién con el IBC, serd de minimo 64%
para trabajadores hasta 3 salarios minimos de Ingreso Base de Liquidacion. Dicho ingreso se
define como el maximo entre el promedio del IBC del componente del pilar contributivo prima
media durante 10 afios antes del reconocimiento de la pension ajustados por inflacion y el
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promedio de toda la vida laboral ajustado también por inflaciéon. Por cada 50 semanas
adicionales se incrementa la tasa de remplazo en 1,5% del ingreso base de liquidacién hasta
un maximo de 80%. Se pagaran 13 mesadas anuales.

En el componente de ahorro del pilar contributivo se reconoceran las cotizaciones entre 3 y
25 salarios minimos con sus respectivos rendimientos y de ser el caso, cualquier bono
pensional aplicable. Para este componente aplicard una renta mensual actuarialmente
calculada en 13 mesadas anuales.

El componente de ahorro individual podra ser administrado por las Administradoras de
Fondos de Pensiones del actual RAIS, sociedades fiduciarias, compafiias se seguros de vida
y sociedades comisionistas de bolsa, bajo cumplimiento de requerimientos de patrimonio que
el Gobierno fijara. El esquema de multifondos, rentabilidad minima y reserva de estabilizacion
de reservas continuaran. El Gobierno determinara el régimen de inversiones, las condiciones
de rentabilidad minima y las condiciones bajo las cuales las entidades administradoras
pueden utilizar agentes o intermediarios en su actividad de inversion.

Las personas que cuenten con mas de 1.000 semanas cotizadas se les continuard aplicando
en su totalidad la Ley 100 de 1993. Este nuevo sistema entraria en vigor a partir del primero
de enero de 2025.

El Sistema de Proteccién Social Integral para la Vejez que propone el gobierno tiene algunos
aspectos positivos. En primer lugar, tiene un enfoque de solidaridad en el que 2,5 millones de
adultos mayores de 65 afios vulnerables recibirian una Renta Basica Solidaria (RBS)
equivalente a una linea de pobreza extrema, esto es, 223 mil pesos mensuales a precios de
2023. Asi, el Pilar Solidario de la reforma implica un aumento significativo tanto en el nimero
de beneficiarios como en el monto del subsidio, en comparacion con el programa Colombia
Mayor (Tabla 1).

Tabla 1. Comparacién de Colombia Mayor y Pilar Solidario
Colombia Renta Basica

Comparacién

Mayor Solidaria
@) ®) (B)/ (A
Beneficiarios (millones de personas) 1,7 2,5 1,5 veces
Subsidio mensual ($) $80.000 $223.000 2,8 veces
Costo anual ($ billones) $1,6 $6,7 4,1 veces

Fuente: Departamento de Prosperidad Social y Reforma Pensional

La reforma establece que el Pilar Solidario se financie mediante el Fondo de Solidaridad
Pensional (FSP), el cual se alimentaria con las cotizaciones de los afiliados de mayores
ingresos: quienes ganan mas de 4 salarios minimos (SM) aportan un 2% adicional de su
ingreso base de cotizacidn, y quienes ganan mas de 16 salarios minimos (SM) realizan una
cotizacion extra de entre 0,2% y 1%. Adicionalmente, los pensionados con ingresos mayores
a 10 SM aportaran 2% y aquellos con ingresos superiores a 20 SM aportaran 3% al FSP.
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También se corregirian, en parte, los problemas ampliamente diagnosticados de baja
cobertura, ineficiencia del gasto publico e inequidad del sistema pensional actual. Ademas,
frente a la propuesta conocida en noviembre, la reforma incorporé ajustes positivos, tales

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas




Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

27 de marzo de 2023
como la creacién del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, un menor umbral de aportes al
componente de prima media y la moderacién del tamafio del pilar solidario (Tabla 2).

Sin embargo, la reforma tendria implicaciones macroeconémicas muy negativas para el pais.
Cerca del 75% de las cotizaciones del componente contributivo iria al componente de prima
media, y estimamos que las administradoras de fondos pensionales dejarian de recibir un flujo
gue no seria compensado por los ingresos del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo. En
particular, identificamos cuatro efectos macroeconémicos negativos de la reforma
pensional: i) reduce el ahorro interno, aumentando la vulnerabilidad de las cuentas externas;
ii) incrementa el pasivo y el déficit pensional, deteriorando significativamente la situacion
fiscal; iii) golpea el mercado de capitales; y iv) no mejora la capacidad del sistema de dar
pension a los afiliados dentro del pilar contributivo, de hecho eleva el requisito de semanas
a 1.300 para todos los afiliados (hoy 1.150 para afiliados al régimen de ahorro individual). La
Tabla 2 presenta nuestro analisis de aspectos positivos y negativos de la reforma.

Tabla 2. Aspectos positivos y negativos de la reforma pensional

Aspectos positivos Aspectos negativos

1. Enfoque de solidaridad: Pilar Solidario beneficia a mds personas con un subsidio 1. Reduce el ahorro interno y aumenta el déficit externo. El Fondo de Ahorro del

mas alto de lo que actualmente hace Colombia Mayor (Tabla 1). Este Pilar se financia Pilar Contributivo NO compensaria la caida del ahorro en las cuentas de ahorro

con aportes de los afiliados y los pensionados de ingresos mas altos. individual. Estimamos que el stock de las administradoras de fondos pensionales
disminuird 10 puntos porcentuales del PIB entre 2022 y 2039 y el pais tendria que
acudir al ahorro externo para financiar la inversiéon doméstica (probablemente
afectando el crecimiento econémico del pais), aumentando el déficit en cuenta
corriente desde los elevados niveles actuales.
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2. Corrige parte del problema de cobertura. Actualmente sélo 1 de cada 4 adultos en
edad de pensionarse recibe una pensiony 1 de cada 4 recibe una tranferencia del
gobierno, en el programa Colombia Mayor. El Pilar Solidario de la reforma ampliaria el
alcance actual de los subsidios, mientras que el pilar semicontributivo fortaleceria el
programa de beneficios econdmicos BEPS para los afiliados que no alcanzan a
cumplir los requisitos para pensionarse. Sin embargo, la reforma NO mejora la
cobertura del Pilar Contributivo.

2. Incrementa el pasivo pensional, deteriorando significativamente la situacion
fiscal. Como consecuencia de la reforma, el pasivo pensional* pasaria de 110% del
PIB actualmente a 249% del PIB, segun calculos de ANIF.

*Pasivo pensional = Valor presente neto 2024-2070 del costo de actuales y futuros
pensionados en Colpensiones + costo de pilares solidario y semicontributivo.

3. Corrige en parte la ineficiencia del gasto pblico en pensiones. Actualmente, del
Presupuesto General de la Nacién se destina un 3,5% del PIB a gasto pensional, del
cual dos terceras partes van a regimenes especiales y una tercera parte a
Colpensiones. La reforma disminuiria este ultimo, en la medida que los subsidios
para los pensionados a Colpensiones estarian acotados a 3 SM (aunque se ampliaria
a todos los afiliados al sistema), es decir, dejarian de subsidiarse pensiones
superiores a ese umbral en el régimen de prima media. Sin embargo, la reforma no
corrige el pasivo pensional de régimenes especiales.

3. Golpea el mercado de capitales. Estimamos que los flujos de las
administradoras de fondos de ahorro individual caerian, al pasar de ingresos netos
por 5,9 billones de pesos en 2024 a egresos netos de 15,9 billones a partir de 2025,
cuando entraria en vigor la reforma. El stock de ahorro en cuentas individuales
disminuiria de 24,1% del PIB en 2022 a sélo 14,2% del PIB en 2039, lo que motivaria
liquidaciones parciales del portafolio de las administradoras de fondos
pensionales. El Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo compensaria mas que
proporcionalmente el efecto sobre los TES, pero el impacto sobre los mercados de
deuda privada y acciones seria negativo.

4. Corrige en parte problema de inequidad. En el sistema actual, dos afiliados con la
misma historia de cotizacién pueden tener diferentes resultados, ya sea como
pensién o como devolucién de saldos en el régimen privado o indemnizacién
sustitutiva en el régimen de prima media. Con la reforma, el pilar contributivo tendria
dos componentes que no compiten sino que se complementan, lo cual eliminaria la
posibilidad de arbitraje entre los dos regimenes.

4. No mejora la capacidad del sistema de dar pension a los afiliados dentro del
pilar contributivo, de hecho eleva el requisito de semanas a 1.300 para todos los
afiliados (hoy 1.150 para afiliados al régimen de ahorro individual). Tampoco
aborda un problema estructural del sistema pensional: la alta informalidad del
mercado laboral. Asi, el pilar contributivo sigue dificultando que los colombianos
mas vulnerables coticen al sistema, como aquellos con ingresos menores a 1 SM.
Ademas, quienes si pueden cotizar deben cumplir requisitos no acordes con la
realidad del mercado laboral. Lo cierto es que la mayoria de los afiliados recibiria
prestaciones del pilar semicontributivo, es decir, devolucién de saldos o
indemnizacion sustitutiva, y no una pensién del pilar contributivo.

5. Frente a la propuesta conocida en noviembre de 2022, la reforma incorpora ajustes
positivos, tales como: i) la creacién del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo en el
cual se ahorrara el 0,57% del PIB a partir de 2025 y hasta 0,92% del PIB a partir de
2050; ii) la reduccion del umbral de aportes al componente contributivo de prima
media, que originalmente se propuso de 4 SM y en la reforma radicada quedé de 3
SM; yiii) la moderacién del tamafio del pilar solidario a menos de la mitad, pues la
Renta Basica Solidaria seria de una linea de pobreza (223 mil pesos), en vez de medio
salario minimo.

-

Fuente: Elaboracién propia
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Grafico 1. Proyeccion del portafolio Grafico 2. Afiliados a Fondos de Pensiones
administrado por las AFP con reforma Obligatorias en diciembre de 2022 (millones
pensional de personas)
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area sombreada corresponde a la divergencia de la
proyeccidn por la volatilidad de los rendimientos.

Nuestros calculos apuntan a que la reforma pensional tendria un efecto adverso sobre el
portafolio de las administradoras de fondos de pensiones, como resultado de flujos negativos
que empezarian a evidenciarse desde el afio 2025, cuando entraria en vigor. En consecuencia,
el stock administrado por los fondos de pensiones pasaria de representar el 24,1% del PIB en
2022 a solo el 14,2% del PIB en el 2039 (Gréfico 1). Lo anterior obedece a la caida en el flujo
de cotizaciones que reciben los administradores de fondos de pensiones y a los traslados a
Colpensiones durante el régimen de transicion a partir de 2025.

Proyectamos el ahorro pensional privado de los préoximos afios basados en los flujos positivos
y negativos de las administradoras de fondos de pensiones, a saber: los rendimientos del
portafolio, las cotizaciones al componente complementario de ahorro individual, las
comisiones y seguros, los traslados a Colpensiones, las devoluciones de saldos y los pagos
de pensiones?. En primer lugar, estimamos los rendimientos manteniendo una tasa de retorno
real del 3,4%, consistente con lo exhibido durante los ultimos diez afios, mas la inflacién
(convergencia a un nivel de 3,8% de largo plazo). No obstante, la volatilidad inherente de los
rendimientos nos llevd a establecer el intervalo de confianza que se muestra en el area
sombrada del Grafico 1.

En el caso de las cotizaciones, asumimos que los administradores de fondos de pensiones
conservarian sélo el 27% de los flujos que tendrian sin la reforma, los cuales ascendieron a 29
billones de pesos en 2022. Esta proporcién tiene en cuenta que el umbral de 3 SMMLV
comprende al 88% de todos los cotizantes actuales del RAIS —los cuales pasarian al pilar
administrado por Colpensiones (Gréfico 2)— y también incorpora los aportes de los cotizantes
actuales a Colpensiones que devenga mas de 3 SMMLYV, quienes cotizarian la parte de su
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Grafico 3. Flujos proyectados de las AFP (sin  Grafico 4. Cambio en los flujos de las AFP
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ingreso superior a ese umbral al pilar administrado por el componente complementario de
ahorro individual.

Para las comisiones y seguros, los cambios que introduce la reforma nos llevan a proyectar
una reduccién de 6,6 a 3,6 billones de pesos en 2025. Los egresos por traslados a
Colpensiones se mantendrian cerca a los 12 billones anuales hasta 2025 y desde entonces se
diluirian paulatinamente, en la medida que se agota el régimen de transicién. De forma similar,
las devoluciones de saldos alcanzarian su pico en el 2024 y desde entonces disminuiran
progresivamente. Por Ultimo, el pago de pensiones del componente de ahorro individual lo
estimamos partiendo del nivel observado de 2022 y asumiendo una tasa de crecimiento real
de 3,3% (cercana al avance promedio del ingreso real) mas inflacion.

De esta forma, proyectamos una caida en los flujos (sin rendimientos) de las administradoras
de fondos privados en 2025, que pasarian de tener ingresos netos por 5,9 billones de pesos

Grafico 5. Efectos de la reforma pensional sobre el mercado de

capitales
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en 2024 a egresos netos de 15,9 billones a partir de la entrada en vigor de la reforma (Gréfico
3). Este retroceso se daria por una caida de 25 billones de pesos en las cotizaciones, lo que
estaria parcialmente compensado por menores comisiones y seguros (Grafico 4). Si bien
nuestro escenario base no asume un aumento en traslados, resaltamos que este componente
podria exacerbarse en funcion del supuesto que se haga de la cantidad de cotizantes que
podrian haberse trasladado a Colpensiones y no lo hicieron.

A raiz de estas necesidades de caja en 2025, es previsible que las AFP salgan a liquidar parte
de su portafolio. El impacto sobre el mercado de capitales se puede observar en el Grafico 5.
El flujo vendedor de las AFP estara concentrado en TES (7,9 billones de pesos) y deuda privada
(4,1 billones). EI Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo compensaria mas que
proporcionalmente el efecto sobre los TES, pero no contrarrestaria el impacto en el mercado
de deuda privada, y menos aun en el mercado de acciones tanto locales como extranjeras,
dado que el Fondo invertiria solamente en renta fija local.

=
=
o
S
]
=]
o
w
=]

3
w
3
]
z
g
=
[ %)
g
a
=
e
=
=
g
=
w0
§
a
-

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas '



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Maria Paula Gonzalez
Analista de Investigaciones
Econdémicas

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas

Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

27 de marzo de 2023
Mercado de deuda

e La semana pasada, el comportamiento de los mercados financieros estuvo marcado por la
decisién de politica monetaria de la Reserva Federal. En respuesta, los tesoros americanos a 2
afios se valorizaron 22 pbs el miércoles.

e Los TES en tasa fija exhibieron una valorizacién promedio de 34 pbs al cierre de la semana
pasada.

La semana que finalizé estuvo marcada por la reunién de politica monetaria de la Reserva
Federal (FED). EI Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) decidié aumentar el rango del
tipo de interés de los fondos federales en 25 pbs, llevandolo al nivel entre 4,75% y 5,0%. Lo
anterior estuvo en linea con las expectativas del mercado (Ver

).

En medio de un tono menos hawkish de la Reserva Federal y una alta volatilidad, el rendimiento
de los tesoros americanos a 2 afios -activo que refleja las expectativas de la politica monetaria
en el corto plazo- se valorizé 22 puntos basicos (pbs) el dia de la decision (22-mar). Desde el
anuncio de la FED, se observé una valorizacion a lo largo de la curva de rendimientos de los
bonos del tesoro. Puntualmente, la referencia de 10 afios se valorizd 24 pbs en la segunda
mitad de la semana, pasando de una rentabilidad de 3,61% el martes 21 de marzo a 3,37%
durante el cierre del viernes (Gréfico 1).

Grafico 1. Cambio diario en pbs de la tasa de rendimiento de los tesoros
americanos
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La semana pasada, los TES en tasa fija exhibieron una valorizacion a lo largo de la curva. La
parte corta y media (TES con vencimiento entre 2024 y 2030) se valorizé en promedio 28
puntos basicos (pbs), en tanto que la parte larga se valorizé 38 pbs (Gréfico 2).

La caida de los rendimientos de la curva en tasa fija estuvo principalmente asociada a una
Reserva Federal que moderd el tono de su discurso frente al rumbo de la politica monetaria,
ante los Ultimos eventos en el sistema bancario relacionados con el Silicon Valley Bank y Credit
Suisse. Ahora bien, el Gobierno Nacional radicé esta semana la propuesta de Reforma
Pensional ante el Congreso de la Republica, lo que representa un factor adicional que podria
generar presiones sobre el mercado de renta fija en el corto y mediano plazo, dados los
efectos colaterales que generaria la propuesta sobre el mercado de capitales. Sin embargo,
en un principio se buscara evitar un mayor impacto en el mercado de TES, al permitir invertir
una parte del fondo de ahorro de Colpensiones en este activo (ver “Reforma pensional:
impacto macroeconémico y en el mercado de capitales” en este informe).

Grafico 2. Cambio semanal de la tasa de rendimiento del bono a 10 afios en
moneda local
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Fuente: Refinitiv Eikon.

Finalmente, esta semana estara marcada por la decisiéon del Banco de la Republica para la
cual esperamos un incremento de 25 pbs en la Tasa de Politica Monetaria (TPM). En esta
reunion sera importante la postura que adopte la Junta Directiva frente a la actualizacion del
escenario global, en un contexto de mayor aversion al riesgo en los mercados globales y ante
la ultima decisién de la Reserva Federal.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupén Vencimiento Dur.a\.cuén 17-mar-23 24-mar-23 | 17-mar-23 24-mar-23
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 10,50 10,42 99,28 99,39
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 11,10 11,00 89,14 89,42
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 11,50 11,19 89,03 89,86
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 4,21 11,70 11,30 79,53 80,79
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 11,76 11,35 78,73 80,09
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 12,10 11,70 79,19 80,88
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 5,78 12,20 11,78 74,29 76,06
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 12,21 11,89 71,88 73,33
TFIT11090233 13,30% 9-feb-33 6,06 12,49 12,03 104,11 106,78
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,41 12,44 12,05 68,89 70,75
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 12,55 12,05 60,12 62,40
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 12,72 12,40 75,37 77,19

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 58,78 60,07

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,21 3,70 3,73 99,59 99,53
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 4,51 4,52 95,66 95,64
TUVT10180429 103,30% 18-abr-29 5,77 4,81 4,79 86,74 86,90
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 8,53 5,04 491 84,25 85,18
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 5,27 516 95,45 96,43
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 10,42 5,28 5,27 85,20 85,23
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 15,22 5,05 5,07 81,27 81,08

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

Tasa (%) Precio
. .. UborZ- ., ar 24-mar- 10-mar- 17-mar-
Bono Cupdén Vencimiento Duracién Spread
23 23 23 23
(pbs)

c}g 'l'g'f 4,000% 26-feb-24 1,08 129,20 5,70 5,59 98,43 98,60

cr:;';'f 8,125% 21-may-24 1,29 130,35 6,19 5,74 101,89 103,02
COLGLB26  4,500% 28-ene-26 2,80 250,50 6,56 6,44 93,90 95,05
COLGLB27  3,875% 25-abr-27 3,92 321,60 6,98 6,86 88,11 90,15
COLGLB29  4,500% 15-mar-29 5,30 354,80 7,44 7,27 84,92 87,29
COLGLB30  3,000% 30-ene-30 6,18 365,00 7,69 7,38 74,29 76,21
COLGLB32  3,250% 22-abr-32 7,75 382,40 7,74 7,47 70,20 72,50
COLGLB37  7,375% 18-sep-37 8,91 438,79 8,34 8,14 91,06 95,35
COLGLB41  6,125% 18-ene-41 10,44 471,30 8,61 8,36 76,63 79,42
COLGLB42  4,125% 22-feb-42 11,55 431,00 8,28 8,02 59,50 62,20
COLGLB44  5625% 26-feb-44 10,99 477,15 8,59 8,35 70,85 73,12
COLGLB45  5,000% 15-jun-45 11,55 465,17 8,45 8,19 64,93 66,92
COLGLB49  5200% 15-may-49 12,29 479,20 8,51 8,27 64,55 66,69

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1afo 2 afos 3 afnos 5afhos 10 afios
31-dic-22 8,41% 7,49% 7,11% 6,87% 6,67%
24-mar-22 7.41% 7,33% 6,97% 6,38% 5,83%
22-feb-23 8,91% 7,85% 7,38% 7,19% 7,51%
17-mar-23 8,00% 7,12% 6,78% 6,73% 717%
24-mar-23 7,73% 6,80% 6,45% 6,37% 6,75%
Cambios (pbs)
Semanal -26,2 -31,7 -33,4 -36,3 -42,2
Mensual -117,3 -104,2 -93,4 -82,8 -75,3
Anual 32,5 -52,7 -51,9 -1,0 92,3
Ano corrido -68,0 -68,6 -66,7 -50,0 8,5
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Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 510 1,90% 493,9 3,28% 15,7 -28,23%
hace un aio 573,8 12,61% 556,8 12,74% 17,0 8,50%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 654,0 15,47% 632,3 15,38% 21,7 18,26%
10-mar.-23 655,1 14,18% 632,9 13,68% 22,2 30,40%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 258,8 1,84% 160,6 0,29% 76,7 5,75%
hace un aiio 284,8 10,07% 1871 16,47% 87,1 13,52%
cierre 2022 325,6 16,71% 2134 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 327,2 16,04% 212,7 15,86% 97,3 12,95%
10-mar.-23 328,2 15,23% 2123 13,48% 97,7 12,18%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 258,8 1,84% 243,5 4,54% 15,2 -27,92%
hace un aiio 284,8 10,07% 268,4 10,23% 16,4 7,40%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 327,2 16,04% 306,4 15,89% 20,8 18,39%
10-mar.-23 328,2 15,23% 306,8 14,28% 21,4 30,80%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

El peso colombiano se aprecio frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
por debajo de los $4.800.

Fed aument6 tasa de politica en 25 pbs para llevarla al rango entre 4,75% a 5,00%. Las
recientes dificultades en el sistema bancario moderaron la postura hawkish del banco.

El precio de la acciéon del Deutsche Bank, asi como los CDS a 5 afios de su deuda, se
deterioraron al cierre de la semana en medio de un contexto adverso para el sistema bancario
europeo.

En linea con las expectativas del mercado, la Fed decidié6 aumentar el rango objetivo de los
fondos federales (Federal Funds Rate) en 25 pbs, al rango entre 4,75% a 5,00%. Antes de la
reunion, el mercado de futuros estimaba un aumento de esta magnitud con una probabilidad
del 88% (Ver Decisién de la Fed y reaccion de los mercados en

)-

El discurso de Jerome Powell, presidente de la Fed, en la conferencia de prensa indicé que lo
acontecido con el Silicon Valley Bank (SVB) evidencia los efectos adversos del endurecimiento
monetario sobre el sistema financiero, pero no representa un riesgo sistémico. De esta
manera, envidé un mensaje sobre la capacidad de la Fed para disponer de las herramientas
necesarias para combatir el avance de la inflacién por medio de tasas de interés en niveles
restrictivos y, al tiempo, mitigar los efectos colaterales que deriven del proceso de
normalizacion monetaria a través de mecanismos de contingencia como la provision de
liquidez al sistema bancario evidenciada durante las ultimas dos semanas.

Por otra parte, Powell anuncié que el Comité tuvo en cuenta que los recientes acontecimientos
en el sistema bancario pueden generar un endurecimiento en las condiciones crediticias y
tener un efecto colateral sobre la inflacién de proporciones similares a los incrementos de la
tasa de interés. Asi las cosas, no seria necesaria una postura monetaria tan agresiva como se
pensaba antes de la quiebra del SVB, aunque la fortaleza evidenciada en los indicadores de
inflacion y mercado laboral no permitirian recortes en la tasa de interés durante 2023.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Fecha Pais/Region Informacién Periodo Observado Esperado Anterior
Decision de tipos de

22-mar-23 Estados Unidos interés Mar 4,75%-5,00% 4,75%-5,00% 4,5%-4,75%
22-mar-23 Reino Unido IPC subyacente (m/m) Feb 1,20% 0,8% -0,9%
22-mar-23 Reino Unido IPC subyacente (a/a) Feb 6,20% 57% 5,8%
22-mar-23 Reino Unido IPC (m/m) Feb 1,10% 0,6% -0,6%
22-mar-23 Reino Unido IPC (a/a) Feb 10,40% 9,9% 10,1%
23-mar-23  Reino Unido Decision de tipos de Mar 4,25% 4,25% 4,00%
interés

24-mar-23 Estados Unidos PMI compuesto Mar 53,3 47,5 50,1
24-mar-23 Eurozona PMI compuesto Mar 54,1 51,9 52,0

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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Los temores sobre la estabilidad del sistema bancario europeo se han mantenido latentes en
las ultimas jornadas. Reflejo de ello ha sido la reciente desvalorizacién en las acciones del
Deutsche Bank. En efecto, el precio de la accion cayd un 8,5% durante la sesion del viernes.
Adicionalmente, la tasa de los CDS a 5 afios de su emisién deuda (un indicador que ayuda a
medir la percepcion de riesgo de impago) aumento a su nivel mas alto desde 2020.

Aunque el Unico acontecimiento reciente con importancia sobre el manejo financiero de la
entidad ha sido la decision de redimir su bono subordinado de nivel 2 con vencimiento a 2028
-el cual se estaba negociando bajo la par-, lo cierto es que sus bonos AT1 -aquellos que pueden
ser convertibles en acciones en situaciones de insolvencia- se han desvalorizado a tasas
superiores al 16%. La decision de que los bonos AT1 del Credit Suisse no tengan ninguna
compensacion en el marco de la fusién con UBS (Ver seccién de Contexto externo y mercado
cambiario en ) puede estar contribuyendo a que la deuda
equivalente emitida por otros bancos comience a desvalorizarse.

Con todo, los recientes acontecimientos en torno al sistema bancario europeo han contenido
la perspectiva de una politica monetaria hawkish por parte del Banco Central Europeo (BCE).
Asi, en las ultimas jornadas la probabilidad de que el BCE suba sus tasas de politica en 25 pbs
en la proxima reunion de mayo ha caido desde un nivel cercano al 100% hasta el 60%. En
contraposicion, el evento asociado a una pausa en la subida de tasas comienza a tomar fuerza
en el sentimiento de los inversionistas.

El tipo de cambio USDCOP retrocedi6 durante la semana pasada y cerré en 4.725 pesos por
dodlar. En efecto, el peso colombiano se aprecié un 2,5% respecto al cierre del viernes anterior,
lo que supone un retroceso semanal de 118 pesos.

Grafico 1. Tasa politica monetaria - Fed  Grafico 2. Dot plot Fed - Cierre 2023
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El USDCOP corrigio levemente la tendencia alcista presentada una semana atras y volvié a
ubicarse por debajo de los $4.800. El comportamiento del tipo de cambio se da en una semana
con alta volatilidad en los mercados internacionales tras la reunion de politica monetaria de la
Fed y los ultimos acontecimientos relacionados con el Credit Suisse y el Deutsche Bank.

Grafico 3. Precio Accion -Deutsche Bank Grafico 4. Bonos AT 1 - Deutsche Bank
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En efecto, la fortaleza global del dolar se moderé a mediados de semana luego de que la
lectura del mercado ante la reunion de la Fed sugiriera una postura monetaria menos
restrictiva por parte del banco central. Sin embargo, al cierre de la semana, la desvalorizacién
en las acciones y la deuda emitida por el Deutsche Bank, asi como los efectos de la fusion del
Credit Suisse con UBS, han vuelto a alimentar el apetito por activos refugio como el ddlar. En
suma, los recientes acontecimientos externos, junto al trdmite de varias reformas econémicas
locales en materia pensional y laboral, han mantenido la cotizaciéon del USDCOP en un rango
entre los $4.700 y los $4.850, reflejando la incertidumbre asociada al desarrollo de la politica
econodmica local e internacional.

Grafico 5. CDS a 5 afios — Deutsche Bank
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Por otra parte, el retroceso del USDCOP se da en linea con un leve aumento en los precios del
petréleo. En particular, el precio de la referencia Brent cerr6 el viernes en 74,9 dpb y el WTl en
69,2 dpb, lo que supone un avance del 2,7% y 3,7% en el precio de ambas referencias
respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 4.803 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.201 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.815 por ddlar y se registré el martes. El valor minimo
por su parte fue de $4.720 y se alcanzé en la sesion del viernes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales Variacién
Pais Cierre - .
|nd|cadores Semanal 12 meses ARio corrido

Colombia 4741,76 -1,71% 22,15% -1,42%

Dolar Interbancarlo Colombia 4725,10 -2,45% 24,77% -2,58%
USDBRL Brasil 525 -0,52% 8,70% -0,76%
USDCLP Chile 810,22 -2,01% 2,35% -4,43%
USDPEN Pert 3,76 -0,60% -0,20% -1,18%
USDMXN México 18,43 -2,63% -8,86% -5,37%
USDJPY Japon 130,72 -0,80% 7,90% -0,30%
EURUSD Europa 1,08 0,82% -2,23% 0,53%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,22 0,39% -7,37% 1,10%

DXY - Dollar Index 103,12 -0,57% 4,38% 7.17%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Cifras al cierre de la semana
Tasas de referencia
Una semana Variacién Un mes | Cierre Un afio
atras semanal (pbs)| atras 2021 atras
DTF E.A. (22 jul- 29 jul) 13,20% 13,49% 29,0 14,34% 3,08% 5,12%
DTF T.A. (22 jul-29 jul) 12,21% 12,46% 248 13,18% 3,15% 4,96%
IBR E.A. overnight 12,64% 12,65% 0,6 12,79% 2,99% 4,00%
IBR E.A. a un mes 12,99% 12,92% 73 12,75% 3,05% 5,10%
TES - Julio 2024 10,42% 10,50% -8,0 11,74% 6,83% 9,05%
Tesoros 10 afios 3,37% 3,44% 7,0 3,95% 1,51% 2,37%
Global Brasil 2025 4,74% 511% -36,5 521% 1,69% 3,02%
LIBOR 3 meses 5,08% 4,96% 11,7 4,92% 0,21% 1,01%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucién del portafolio

Variacion Variacion Variacion afio | Variacion 12
semanal | altimo mes corrido meses

Indicador Ultimo

Deuda Publica — IDP

Corficolombiana 45009,00 0,02% 0,07% 1,01% 0,82%

COLCAP 1106,24 -0,37% -7,67% -21,60% -30,31%
COLEQTY 763,90 -0,63% -4,43% -22,95% -30,62%
Cambiario - TRM 475512 -2,29% -3,33% 18,18% 26,58%
Acciones EEUU - Dow Jones 32038,22 -0,56% -3,29% -11,98% -7,69%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana
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Calendario econémico
Estados Unidos

28-mar-23 Balanza comercial de bienes -91,00 MM -91,09 MM
28-mar-23 Confianza del consumidor de The Conference Board Mar 101 102,9
30-mar-23 PIB final (t/t) Q4 2,7% 2,7%
31-mar-23 indice de precios PCE subyacente (m/m) Feb 0,40% 0,6%
31-mar-23 indice de precios PCE subyacente (a/a) Feb 4,30% 4,7%
31-mar-23 indice de precios PCE (m/m) Feb 0,3% 0,6%
31-mar-23 indice de precios PCE (a/a) Feb - 5,4%
31-mar-23 Confianza del cons:/lrirélﬁiggge la Universidad de Mar i 63,4

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

Eurozona
30-mar-23 Confianza de empresas y consumidores 101 99,7
31-mar-23 IPC (m/m) Mar - 0,8%
31-mar-23 IPC (a/a) Mar 7,4% 8,5%
31-mar-23 Tasa de desempleo Feb 6,7% 6,7%

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

Reino Unido

31-mar-23 PIB revisado (t/t) 4T22 -0,2% -0,2%
31-mar-23 PIB revisado (a/a) 4722 2,4% 0,4%
Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia
Fecha Informacioén Perlodo Esperado | Anterior
30-mar-23 Decision de tipos de interés 13,00% 12,75%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas




Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS
27 de marzo de 2023
Argentina
29-mar-23 Actividad econdmica (a/a) 1,0% -1,20%
31-mar-23 Decision de tipos de interés Mar - 78,0%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
29-mar-23 IPP (m/m) 0,29%
30-mar-23 Produccion industrial (m/m) Ene - -0,1%
30-mar-23 Produccién industrial (a/a) Ene -1,1% -1,3%
31-mar-23 Tasa de desempleo Feb - 8,4%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
México
27-mar-23 Balanza comercial (USD) 0,032 MM
30-mar-23 Decision de tipos de interés Mar 10,75% 11,00%
31-mar-23 Tasa de desempleo Feb - 2,9%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Chile
29-mar-23 Tasa de desempleo 8,0% 8,0%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Alemania
29-mar-23 Confianza del consumidor Gfk -30,5
g 30-mar-23 IPC (m/m) Mar 0,7% 0,8%
3 30-mar-23 IPC (a/a) Mar 7,5% 8,7%
§§ 30-mar-23 IPC subyacente (m/m) Mar 1,0% 1,0%
§§ 30-mar-23 IPC subyacente (a/a) Mar 8,0% 9,3%
E 31-mar-23 Ventas minoristas (m/m) Feb 0,5% -0,3%
y 31-mar-23 Ventas minoristas (a/a) Feb -6,1% -6,9%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Francia
29-mar-23 Confianza del consumidor
31-mar-23 IPC (m/m) Mar 0,7% 1,0/o
31-mar-23 IPC (a/a) Mar 6,1% 6,3%
31-mar-23 IPP (m/m) Feb - 2,7%
31-mar-23 IPP (a/a) Feb - 17,9%
Fuente: Refinivit Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacidon mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Japén
30-mar-23 Tasa de desempleo 2,5% 2,4%
30-mar-23 Produccién industrial (m/m) Feb -2,6% -5,3%
30-mar-23 Ventas minoristas (a/a) Feb 4,0% 5,0%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
China
30-mar-23 PMI del sector manufacturero 50,6 52,6
30-mar-23 PMI compuesto Mar - 56,4

Fuente: Refinitiv Eikon

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

2019 2020 2021 2022p 2023p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,0 11,0 7,5 1,0
Consumo Privado (%) 41 -5,0 14,8 9,5 1,4
Consumo Publico (%) 53 -0,6 10,3 1,4 0,2
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2.2 -23,3 11,2 11,8 0.8
Exportaciones (%) 3,1 22,7 14,8 14,9 29
Importaciones (%) 7.3 -20,5 28,7 23,9 -1.9
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 2,7 34 10,3 6,9 1,0
Consumo Publico (p.p.) 0,8 -0,1 17 0,2 0,0
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 0,5 -4,9 3.2 2,2 0,1
Exportaciones (p.p.) 0,5 -3,6 2,1 2.4 -0,6
Importaciones (p.p.) -1,5 4,4 -5,5 -5,7 0,5
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 3,8 1,6 5,6 13,1 9,78
Inflacién, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 11,76
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 11,50
DTF E.A,, fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 12,97 11,85
TES TF 2 afios 4,70 2,77 6,36 11,40 9,90
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,10 11,40
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 7.8 71 4,7 -3,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4,9 -3,7 -1,0 06
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 58,7
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3433  4.070 4.850 4.590
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3752 4.253 4.662
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,6 34 -5,6 -5,9 -4,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,3 2,7 3,1 5,1 39
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

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.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas




