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1.

Contexto
macroeconomico



En lo corrido de 2022, la actividad productiva se ha mantenido dinamica,
impulsada por el comportamiento de la inversion en maquinaria y equipo, las
exportaciones, el consumo privado y la industria y el comercio

Crecimiento real del PIB (%) Nivel real en 2022-3T vs. pre-pandemia
(Serie desestacionalizada) (2019-4T=100)
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Fuente: DANE. DGPM-MHCP



La recuperacion economica en 2021 y 2022 en Colombia ha sido notable,
pues el pais se destaca al comparar su desempeno con distintas economias a
nivel mundial

Nivel de PIB real Comparacion del crecimiento desestacionalizado
(dic-2019 = 100, series desestacionalizadas) del PIB para 2022-3T (variacion anual, %)
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Fuente: DANE, OCDE y agencias nacionales de estadistica de cada pais. Cdlculos Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico (MHCP)
*Los datos de Perl se encuentra en serie original

**Incluye comercio al por mayor y al por menor; actividades de transporte, almacenamiento, alojamiento y servicios de alimentacion.
*#*Cdlculo basado en la base de datos mensual de comercio exterior.



La recuperacion del mercado laboral se ha materializado:
La tasa de desempleo se encuentra por debajo de los niveles previos a la
pandemia y el crecimiento del empleo supera el promedio historico
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Los sectores de industria manufacturera y comercio, transporte y alojamiento no solo son los principales motores del crecimiento econdmico, sino que también
concentran la creacion de empleo en lo comido de 2022, contfribuyendo con mds de la mitad de la creacion de empleo observada (4,5 pp al crecimiento de 8,8 %).

Fuente: DANE (GEIH 2018 — Census 2018).

' Los datos corresponden al promedio de los ocupados entre enero y septiembre de cada ano.

2 Los datos corresponden a la contribucién de cada sector econdmico a la creacion de empleo observada entre enero y septiembre de 2022.
*Suministro de electricidad, gas y agua.

**nformacion y comunicaciones.



Desde mediados de 2021 la inflacion ha registrado una aceleracion sostenida,
explicada, principalmente, por un incremento en los precios de los alimentos.
No obstante, el indice de precios al por mayor de estos productos ha
comenzado a ceder
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En respuesta a las presiones inflacionarias, el Banco de la RepuUblica inicid
a finales de 2021 el proceso de normalizacion monetaria

Incrementos acumulados en la tasa de Tasa de polﬂ'icq moneiaria real (%)
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A pesar de que los incrementos en la tasa de interés de politica se han transmitido
efectivamente a las tasas de interes del mercado, la cartera real ha mantenido su
dinamismo, y los indicadores de calidad han mostrado una mejora sostenida

Cambios en las principales Cartera real por tipo Indicadores de calidad (%)
tasa de interés (pps) y (crecimiento real anual, %) 13 .
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*Cartera riesgosa como porcentaje de la cartera total.
**Cartera vencida como porcentaje de la cartera total.
Fuente: Banco de la Republica. Superintendencia Financiera de Colombia.



El gobierno nacional ha adoptado algunas medidas
para enfrentar altas presiones inflacionarias

Medidas sectoriales y para el control de precios de los alimentos: Algunas medidas han sido implementadas por el gobierno para
mitigar los choques sectoriales que han incrementado los precios de los alimentos, como |la reduccion temporal de aranceles, el
apoyo a pequenos productores para la compra de insumos agricolas, mejoras en las cadenas logisticas para reducir los costos de
transporte, e instrumentos financieros para apoyar al sector agricola.

Tasa de cambio: La alta depreciacion de la moneda local ha afectado los niveles de precios de algunos bienes y servicios. El
gobierno continuard fortaleciendo mensajes unificados en torno a aquellas politicas que puedan afectar el flujo de divisas hacia la
economia colombiana en el futuro cercano, contribuyendo a mitigar presiones adicionales alcistas sobre el tipo de cambio.

Precios de la energia: Las tarifas del servicio eléctrico han registrado un aumento sostenido, o que ha resultado en presiones
adicionales sobre los precios en la economia. Para reducir estas presiones, el gobierno de Colombia implementard regulaciones para
estabilizar las tarifas de la energia a partir de noviembre de 2022.

Combustibles: Para equilibrar la carga fiscal derivada del FEPC vy las presiones inflacionarias que podria generar el aumento de los
precios de los combustibles, el gobierno ha implementado aumentos graduales en los precios de la gasolina y el ACPM, lo que
evitard aumentos drdsticos en la inflacidon. Asimismo, se ha priorizado la estabilizacion del precio del ACPM, teniendo en cuenta su
impacto potencial sobre los costos de fransporte de mercancias.

Indexacion: Una mayor inflacidén y aumentos en el salario minimo podrian dar lugar a un proceso de indexacién de precios a estas
variables. El gobierno ha avanzado en la identificacién de algunas actividades, bienes y servicios que podrian ser desindexados del
salario minimo, principalmente en los sectores de agricultura, educacion, servicios publicos, fransporte, vivienda, efc.

Transferencias adicionales: El Presidente de la Republica anuncid un subsidio para madres cabeza de familia equivalente a $500 mil
mensuales. Ello permitird mitigar el efecto de la inflacion sobre la capacidad adquisitiva de aquellos hogares.



2.

Efectos del contextio
infernacional



El contexto infernacional es adverso

< Las perspectivas de crecimiento economico mundial se han debilitado.
% La recuperacion del comercio internacional ha perdido impulso.

< El auge internacional en los precios de los productos bdsicos ha sido
acentuado por la invasion de Rusia a Ucrania, y ha resultado en:

> Presiones alcistas sobre la inflacion, a nivel internacional, y riesgos de
estanflacion a nivel global.

> Por el lado positivo, en Colombia ha llevado a un auge en los términos
de intercambio.

“El financiamiento privado hacia economias emergentes muestra senales
de debilitamiento, como resulfado del endurecimiento en las condiciones
financieras infernacionales.




Las presiones inflacionarias han motivado una respuesta de politica monetaria
que ha aumentado la probabilidad de recesion en economias avanzadas.
Sin embargo, la inflacion de Estados Unidos ha comenzado a ceder

Inflacion de EE.UU. (%) Probabilidad de recesién, %
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Fuente: Banco Mundial. Bureau of Labor Statistics.



El peso colombiano ha registrado una depreciacion sostenida durante lo
corrido del ano. No obstante, la divisa colombiana mostro una
correccion durante la semana pasada

« Enfre el 8 de agosto y el 16 de noviembre, el peso colombiano registré una variacion de 14,7%.
« En todas las ventanas de tiempo, estas variaciones han sido mayores en Colombia frente a pares de la region.

Indice de tasa de cambio indice de tasa de cambio
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Las tasas de interés de los TES se han reducido sustancialmente en relacion con el pico del 21
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COP 26 12,2 14,8 12,9 -185,4 PBS
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COP 30 12,4 15,2 13,2 -195,3 PBS
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Fuente: DGCPTN-Subdireccién de Riesgo.
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de octubre. Los TES en UVR se han normalizado para plazos largos,
pero todavia no para plazos hasta de 5 anos
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Comportamiento bono de referencia en dolares a 10 anos de Colombia

mm Tesoros 10 anos T-Spread  ——Rendimiento bono a 10 anos
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Fuente: Elaboraciéon MHCP con datos de Bloomberg con corte al 15 de noviembre de 2022



Indicadores de riesgo
EMBI+ y CDS América Latina
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La economia colombiana ha mosirado fortaleza en términos de entradas
de capital, en el contexto de condiciones externas mas duras

Compras netas de TES por parte de Fluejos de inversion extranjera Inversion extranjera de portafolio
extranjeros directa (Millones de dodlares)
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Fuente: Investor Relations Colombia (IRC), Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico. Datos de balanza cambiaria del Banco de la Republica. Cdlculos DGPM-MHCP.



La actividad economica se mantendria dindmica en 2022, aunque con una
desaceleracion en el ultimo trimestre del ano, que se exienderia a 2023

Crecimiento econémico y Proyecciones de crecimiento econémico 2022-2023 (%)*
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Fuente: Banco de la Republica, CEPAL, OCDE, Fedesarrollo y FMI. Cdlculos MHCP-DGPM.
* Incluye analistas/agencias cuya prevision de crecimiento se actualizdé después de la publicacion del crecimiento del PIB del segundo frimestre.



Pese a la desaceleracion prevista en 2023, la actividad econémica de
Colombia superaria a los grupos de paises mas relevantes tanto en 2022
como en 2023

Nivel del PIB real
(2019 = 100, series desestacionalizadas)

Nivel del PIB real en 2023 por grupos de paises
(2019 = 100, series desestacionalizadas)
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Fuente: FMI WEO - octubre 2022. Cdlculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).

* El pronostico de Colombia corresponde al realizado por el MHCP.
** Mercados emergentes y economias en desarollo.

¥+ | atinoamérica y el Caribe.

% El pronostico se encuentra a precios de mercado.

Colombia* Emergentes™  Mundo***** OCDE LACH**



3.

Balance externo



Alto déficit en cuenta corriente, que refleja la necesidad
de una diversificacion exportadora
y una politica de desarrollo productivo ambiciosa

% El pais no puede seguir dependiendo de las exportaciones de
petréleo. Exige diversificacion.

 Todos los rubros de exporiaciones se recuperan. Las
exportaciones de manufacturas y agropecuarias se encuentran
en niveles histéricamente altos.

* La competitividad de la tasa de cambio es importante para el
dinamismo exportador y la reduccion del déficit comercial,
pero su volatilidad ha sido excesiva.

< Es prioritario revertir la desindustrializacion, a fravés de la
profundizacion de instrumentos vigentes y la adopcion de una
politica ambiciosa de inversion en ciencia y tecnologia.



El déficit de cuenta corriente es alto y se ha visto afectado por presiones
externas de precios, aunque ha mosirado una correccion en lo corrido del ano

Balance de cuenta corriente
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Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos MHCP-DGPM.

Ingreso primario: incluye los pagos por rendimientos de los factores usados para la produccién, como capital y frabajo, y rendimientos de los activos financieros.
Ingreso secundario: incluye los ingresos y egresos por transferencias corrientes, las cuales no se obtienen a cambio de ningun producto o factor de produccion.
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Para corregir el déficit externo se requiere que
el comportamiento reciente de las exportaciones,
especialmente de las no tradicionales, se mantenga
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En lo corrido de 2022, las exportaciones de hierro y acero, y productos quimicos, han
tenido la mayor contribucion al crecimiento de las exportaciones de manufacturas.
Estas exportaciones se han concenirado en Chinaq, India, Ecuador y Venezuela

Contribucién a la variacion aio corrido de las exportaciones

R de manufacturas segin producto (pps)

4,0
2,1
1.1 0,9 0,7 0.5 05

o
—
S
o

—

1
~

8

Fundicidn, hierro y acero

Productos quimicos

Metales y sus manufacturas

Materias pldsticas

Papel y sus manufacturas

Maquinaria eléctrica

Vehiculos

Confecciones

Textiles

Cueros y productos

Navegacion aérea o
espacial

Perlas y piedras preciosas

Fuente: DANE.



4.

La inclusion crediticia a
micronegocios es prioridad
para este Gobierno




El reto de los proximos anos es articular una oferta de servicios de
financiamiento formales para los micronegocios que no tiene
microcreditos vigentes

e ) . . ™\ Colombia tiene 4,9 millones de micronegocios
*La mayoria de los micronegocios No

solicitaron créditos el Ultimo ano

porque consideraban que no lo

necesitaban, por aversion al riesgo o
Kque no cumplian los requisitos. )

~

/*Los principales razones de rechazo,
entre los que solicitaron crédito,
estuvieron asociadas con la falta de
fiador, los reportes negativos y no

KCOI‘“'OI' con historial credito. j = Micronegocios con microcrédito = Micronegocios sin microcrédito

Fuente: Encuesta de micronegocios - DANE (2022)
**Los micronegocios sin crédito se definieron como aquellos que no solicitaron y no utilizaron ni préstamos bancarios o capital semilla para fundar el negocio; los que solicitaron y no lo
obtuvieron.



En Colombia hay una diversidad de instituciones especializadas en la
colocacion de microcredito

Bancos de nicho

. 5 entidades (Banco Mundo Mujer,
Bancamia, Banco W, Mibanco y
Crezcamos)

- 57% desembolsos <10SM
- 31% desembolsos rurales <10SM

Cooperativas de ahorro y crédito

- 43 enfidades (Microempresas de
Colombia, Comultrasan — ambas
100% urbanas)

. 6% desembolsos <10SM
- 1% desembolsos rurales <10SM

Banco Agrario

. 1 enfidad
- 12% desembolsos <10SM
- 35% desembolsos rurales

<10SM

Cooperativas financieras

- 6 entidades
- 1% desembolsos <10SM
- 0.2% desembolsos rurales

<10SM

ONG microcrediticias

- 14 entidades (Fundacion de la

mujer, Contactar)

- 19% desembolsos <10SM
- 33% desembolsos rurales <10SM

Bancos comerciales

- 6 entidades (Caja Social, Bogotd,

Bancolombia, Credifinancieraq,
Villas, Popular)

- 6% desembolsos <10SM
- 0.2% desembolsos rurales <10SM

Fintech y agrotech



El objetivo del programa de inclusion crediticia del Grupo Bicentenario
seria incluir a 1 millon de micronegocios en el cuatrienio, lo que
representa un incremento del 20%

Micronegocios de la economia popular:

Poblacién . Urbanos

Objetivo - Rurales
- Pequenos productores de bajos ingresos

- Lograr que el 51% de los micronegocios acceda al crédito formal.

Alcance (KPI) - Incluir con créedito a 1 millon de micronegocios (al menos 80% por primera vez):.

Ano 1 2 3 4
Incluidos
(miles) 100 300 300 300

Condiciones de

. Monto mdaximo desembolsado hasta 5 millones de pesos.
operaciones

Plazos en condiciones flexibles de pago.




.

Estrategia fiscal



El incremento del gasto pUblico como consecuencia de la pandemia
resulto en deficits fiscales que se deben corregir

Gasto total Balance total y primario
(% del PIB) (% del PIB)

22,5

4,5

23

18,7 28

7
2,9

-7.8

A 23,4
3.4
:
2019 2020 2021 2022*

B Funcionamiento Intereses mInversion ® Gasto total

Fuente: MHCP - DGPM
* Proyectado MHCP

2019 2020 2021 2022*

—e—Balance primario =—e=Balance total



Es esencial estabilizar la deuda después del incremento

durante la pandemia

Deuda Bruta y Neta del GNC

(% del PIB)

—a—Deuda Neta —e—Deuda Bruta
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*Informacion proveniente de la deuda total del Banco de la Republica.

**Proyeccion MHCP 2022
Fuente: MHCP — DGPM.



La reforma fributaria tiene como objetivo reducir la deuda
social historica con la poblacion mas vulnerable

« Se construye sobre los principios constitucionales de equidad, progresividad y eficiencia,
y tiene como doble propdsito el saldar parte de la deuda social historica del Estado con
la poblacion colombiana y completar el ajuste fiscal

* Los principales elementos de la reforma son:

v Reduccion de algunos beneficios tributarios que han beneficiado a las personas
naturales de altos ingresos, y establecimiento de un impuesio permanente al
patrimonio.

v’ Limitar algunos beneficios tributarios empresariales, priorizando estimulos focalizados
a sectores estratégicos de acuerdo con el plan del Gobierno

v Mejorar la contribucion del sector de extraccion de recursos naturales al
financiamiento del gasto puUblico.

v Mitigar externalidades ambientales y de salud.

v’ Medidas para combatir la evasion y elusion de impuestos.

 El recaudo alcanzaria cerca de $20 billones de pesos (1,32% del PIB). A 2026 se
generardn paulatinamente ingresos por $50 billones de pesos, via reduccion de la
evasion.



La reforma tributaria permitira ingresos adicionales por cerca de $20
billones (1,3% del PIB). A ello se agrega los aumentos en los recaudos
por control a la evasion y elusion fributarias

Reforma Tributaria

: % del PIB
Categoria
2023 2024 2025
Personas naturales 0,09 0,15 0,15 0,15
Impuesto al patrimonio 0,11 0,11 0,11 0,11
Personas juridicas 0,27 0,33 0,37 0,40
Recursos por uso del subsuelo 0,75 0,45 0,24 0,17
Saludables y ambientales 0,01 0,18 0,25 0,25
Otras medidas* 0,10 0,10 0,11 0,07

*Incluye el limite a los beneficios tributaries, modificaciones al regimen de Zonas Francas, impuesto minimo y otros.



Esta reforma incrementa progresivamente la tarifa efectiva de tributacion a
partir del umbral de ingreso de 10M, donde la mayor proporcion del
incremento en el recaudo lo concenira el segmento de mayores ingresos

Aporte en el recaudo adicional de personas naturales por rango de ingresos* (%)

42.3 100.0

36.7

17.2
6.4 -
— - I
-2.5 0.0
Rango de ingresos < 10m 10m -13m 13m -15m 15m - 20m 20m - 30m = 30m Recaudo
Declarantes (2.937.830) (425.381) (170.935) (236.528) (139.138) (63.606) Total

*Definicion que no considera dentro del ingreso bruto el costo incurrido para la generacion de la renta, como en el caso de capital, honorarios, rentas no laborales y ganancias ocasionales.
Fuente: DGPM-MHCP con informacién de declaraciones de renta agregadas AG 2020-DIAN.




Con la reforma tributaria Colombia alcanzara por primera vez niveles de
recaudo fributario levemente superiores al promedio Latinoamericano

Recaudo de Gobiernos Centrales para 2021 (Exceptuando Colombia)
(% del PIB) , +1,3pp del PIB
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*Proyectado

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico y Cepalstat.
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