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El ajuste economico continuara en

2024 acompanado de un ciclo de
flexibilizacion

Aterrizaje suave fue la principal caracteristica de la economia global durante 2023, si bien en 2024 las
economias podrian seguirse desacelerando, la continuacion en la reduccion de la inflacién contribuiria
al inicio del recorte en las tasas de interés en las economias desarrolladas. La gran pregunta sera
entonces cuando y qué tan rapido bajarian las tasas de interés.

En Colombia, el 2023 fue un ano de transicion a niveles de actividad mas sostenible, esta transicion
supuso contracciones en algunos sectores y desaceleracion en otros. A pesar de lo anterior, la inflacion
se mantuvo mas de tres veces por encima de la meta del banco central, lo que demord el inicio del ciclo
de recorte de tasas de interés. De cara a 2024 se espera que las tasas de interés continien bajando
gradualmente, pero cerrando en niveles superiore a los de largo plazo. La economia podria tomar
mejor traccion, en medio de un contexto politico que supone la discusidon de reformas clave.

En esta entrega destacamos:

El 2023 fue un aio de volatilidad en los mercados internacionales, marcado por la alta inflacidn, los conflictos
geopoliticos y la incertidumbre sobre la politica monetaria de los bancos centrales. Los bancos centrales seguiran
de cerca la evolucion de la inflacidn y actuaran acorde a las condiciones macroecondmicas.

La economia colombiana se encuentra en un proceso de ajuste, tras altos crecimientos registrados luego de la
pandemia. Se espera que el ajuste continle en 2024 con tasas de crecimiento inferiores al 2%. La desaceleracion de
la inversion y el consumo privado son los principales factores que estan llevando a la contraccién de la economia
colombiana.

El Banco de la Republica inicié un ciclo de recortes en la tasa de interés en diciembre de 2023. El ritmo de las
reducciones sera cauteloso, siguiendo de cerca la correccion de la inflacién y la desaceleracidon de la actividad
econdmica.

Las elecciones regionales de 2023 reflejaron un cambio en el sentimiento politico hacia la centro-derecha, lo que
podria retardar, aun mas, la implementacidn de las reformas del gobierno nacional.

La tasa de cambio logré estabilizarse en un rango mas estrecho. El comportamiento estuvo impulsado por un
entorno internacional favorable y la eliminacién de primas de riesgo locales.

Tabla de Prondsticos Macroeconémicos

| Colombia__| 2021 | 2022 | 2023pr | 2024pr

PIB (a/a %) 11 7,5 1,1 1,8
5,62 13,2 9,30 4,62
IPC (a/a%) ! ’ ’ ’
Tasa Banrep 3,0 12,0 13,0 7,0
uUsDCOP 4077 4850 4000 4116

Contexto internacional: llega el ano

de los recortes de tasa

El ailo 2023 ha sido un afio de alta volatilidad para los mercados internacionales en un contexto en el que el que los
conflictos geopoliticos fueron constantes. Los temores por una recesion fuerte dominaron el inicio del afio y con esto, la
expectativa de una imposibilidad de que las tasas de politica monetaria pudieran seguir subiendo. Sin embargo, los temores
de un aterrizaje fuerte se fueron disipando con el paso del tiempo vy la resiliencia de la economia al contexto de alta inflacién
y altas tasas de interés se afirmd en un entorno de mercados laborales apretados, que sirvieron de colchdn para los hogares
que tuvieron opcidn para ajustar sus presupuestos.

Las tasas escalaron a niveles no vistos desde antes de la Gran Crisis Financiera, en este contexto, los mercados sufrieron
fuertes fluctuaciones en la medida en que el mercado consistentemente se operd con la expectativa de escenarios menos
agresivos a los propuestos por los bancos centrales.

La inflacion bajo significativamente desde los maximos en mas de 40 ainos observados meses atras, el progreso fue
alentado mayormente por menores precios de la energia y los alimentos, mientras que, la inflacién de servicios continud
siendo una fuente de preocupacion para las autoridades de politica monetaria. La actividad econdmica se resintié y a pesar
de la reapertura completa de China a principios de afio, el mundo no tuvo un empujén tan fuerte como se anticip9, y por el
contrario en China surgieron preocupaciones sobre el sector inmobiliario que detonaron en la necesidad de estimulos
gubernamentales. A nivel global, el sector manufacturero enfrenté una débil demanda y su produccion y perspectivas se
debilitaron; por lo que se mantuvo en terreno de contraccidon la mayoria del afio. En contraste, en el sector de servicios la
actividad pasé de una expansion significativa a una condicidon de expansiones moderadas.

En medio de todo lo anterior, los bancos centrales al parecer consolidaron el fin del ciclo de aumento en las tasas de
interés. Si bien los Ultimos movimientos alcistas fueron a mediados del ano, la puerta a nuevas subidas de tasa se mantuvo
abierta y sélo fue a final del afio cuando los fundamentales econédmicos dieron confianza para afirmar el fin del ciclo alcista.
En diciembre, la Reserva Federal no solo confirmd el fin del ciclo de alza de tasas de interés, también anticipd que en 2024
iniciaria el ciclo de recortes, la previsidon apunta a 75 pbs de reduccion en las tasas de interés.

De esta manera, el afio 2023 concluye con un sentimiento constructivo en los mercados. No obstante, el pulso entre los
mercados financieros y los bancos centrales contintda pues los primeros anticipan recortes de tasas en el primer trimestre
de 2024, mientras que los segundos advierten que la tarea de controlar la inflacién no esta completa y que la pregunta
prudente es cuanto tiempo mas debe durar una postura restrictiva en las tasas de interés. Asi pues, el afio 2024 podria
traer volatilidad en la medida en que los mercados comprobarian si su tesis de recorte de tasas es factible o no.

En Scotiabank Economics se anticipa que en 2024 las economias continuaran mostrando un aterrizaje suave, durante 2022
e inicios de 2023 la resistencia de las economias desarrolladas, especialmente EEUU, estuvo soportada por politicas fiscales
amplias que mantuvieron holgada la capacidad de compra de los hogares, sin embargo, el momentum del gasto de consumo
se mantuvo al cierre el del 2023, lo que sugiere que en 2024 las condiciones continuarian siendo benévolas para el
crecimiento.

En Latinoamérica, Brasil, Chile y Peri empezaron el ciclo de recorte en las tasas de interés luego de tener evidencia de
una caida significativa de la inflacion y una desaceleracion econémica importante. El inicio del ciclo de recortes impulsé
depreciaciones en el tipo de cambio, por lo que ahora, los bancos centrales se posicionan mas cautos al momento de seguir
implementando los recortes de la tasa de interés. De cualquier manera, al final del 2024 no se espera que las tasas de interés
vuelvan a los niveles pre-pandemia. En el caso de México y Colombia, el primer trimestre del 2024 seria el oportuno para
iniciar un ciclo de recorte de tasas de interés.
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Economia colombiana: la ultima milla de 2023 y hacia donde vamos en 2024

Tras una disminucién del 7,3% en el Producto Interno Bruto (PIB) en 2020, atribuible al confinamiento impuesto por la
pandemia, la economia colombiana logré una recuperacion mas rapida y robusta de lo anticipado. De hecho, el PIB retorné
a los niveles pre-pandemia en el tercer trimestre de 2021, mientras que el consenso proyectaba al menos un afio adicional
por debajo de dicho nivel. El PIB colombiano experimentd un crecimiento del 11,3% en 2021 y un sdlido 7,5% en 2022,
generando una brecha de produccién positiva que actualmente observamos cerrarse a un ritmo acelerado, aunque podria
requerir un tiempo adicional para normalizarse completamente.

Durante 2023, este ajuste de la actividad econdmica hacia niveles mas acordes con la capacidad productiva de largo plazo
ha conducido a una reduccién del déficit de la cuenta corriente. En particular, los datos publicados el miércoles 15 de
noviembre por el DANE revelaron que el PIB real de Colombia se contrajo un 0,3% a/a en el tercer trimestre de 2023,
significativamente por debajo de las expectativas y representando la primera contraccion anual desde la pandemia, un
suceso bastante atipico para los estandares colombianos (Grafico 1). Las manufacturas, las ventas minoristas y la
construccion fueron los tres sectores que mas contribuyeron a la contraccion del PIB, compensados por la administracién
publica, la explotacidon de minas y canteras, la agricultura y las actividades relacionadas con el ocio.

Desde la perspectiva de la demanda, en el tercer trimestre de 2023, el consumo privado continué moderandose, un hecho
que el banco central acoge con satisfaccidon. La demanda de bienes duraderos y semiduraderos presenté un desempeiio muy
débil (-12,8% a/a y -7,2% a/a, respectivamente). En contraste, el consumo de bienes no duraderos como los alimentos se
acelerd (+0,6% de expansion interanual), mientras que el consumo de servicios se desaceleré (+0,4% a/a). Sin embargo, el
principal factor en el PIB del tercer trimestre de 2023 provino de una caida significativa de las inversiones (-33,5% a/a), que
se explico en gran medida por una disminucion en los inventarios, mientras que la formacidn de capital fijo cayé un 11%
anual (Grafico 2), tanto en inversion en maquinaria y equipo como en construccion (residencial y no residencial).

Grafico 2: PIB por enfoque del gasto

Grafico 1: PIB real (SA*)
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*Datos ajustados por efecto estacional y calendario constantes.
** Datos sin ajustar por efecto estacional y calendario constantes.
Fuente: DANE, Scotiabank Economics

Ahora bien, de acuerdo con el indice de Actividad Econémica (ISE) hasta octubre y publicado el 18 de diciembre, Colombia
se debilité significativamente durante el primer mes del ultimo trimestre de 2023 al registrar una contraccién del 0,4%
a/a, completando asi tres meses consecutivos en terreno contractivo. Si bien en términos anuales, octubre mostré un saldo
positivo en las actividades primarias, que crecieron un 5,4% a/a, las actividades secundarias (manufactura y construccion) y
terciarias (servicios) registraron variaciones anuales negativas de -5,2% a/a y -0,4% a/a respectivamente. Se completan asi
ocho meses consecutivos de contraccion en los sectores manufacturero y de la construccion. Dentro del sector terciario, el
comercio, el transporte, el alojamiento y las actividades profesionales fueron los subsectores que mostraron variaciones
negativas. Por su parte, la informacién y la comunicacién, los servicios publicos, las finanzas y los seguros fueron los que

compensaron el descenso.
P Grafico 3: Indicador de Actividad Econdmica - ISE
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Estos resultados son el reflejo del proceso de ajuste que continta afrontando la economia desde los altos niveles de
actividad registrados durante 2021 y 2022, los cuales superan incluso en algunos sectores los niveles pre-pandemia y de su
tendencia de largo plazo. Al mismo tiempo, la menor inversion y la disminucién de la demanda de bienes duraderos y
semiduraderos, en un escenario de inflacién muy por encima del rango meta, y el endurecimiento monetario, han favorecido
el estrechamiento de la brecha de déficit en cuenta corriente.

En consecuencia, se prevé que la actividad econdmica continuara generando resultados alineados con las proyecciones del
Banco de la Republica (Banrep), manifestando un impulso débil en los préximos trimestres. Se anticipan tasas de
crecimiento anual inferiores al 2% para los afos 2023 y 2024, a medida que la demanda interna se ajusta a niveles mas
sostenibles. Este ajuste se produce en un contexto de baja confianza por parte de los consumidores y las empresas, un
elevado endeudamiento de los hogares, una contraccidon del crédito y una orientacion aun contractiva de la politica
monetaria.

Por lo tanto, hemos revisado a la baja nuestras proyecciones de crecimiento para 2023 y 2024 a 1,1% y 1,8%
respectivamente. Esta revision se debe principalmente a una desaceleracidon en sectores clave como la construccion, la
manufactura, el comercio y la mineria, los cuales representan aproximadamente un tercio del Producto Interno Bruto (PIB).
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laboral se comienza
la desaceleracion

El mercado

a contagiar de
economica

Producto a las restricciones durante la pandemia, el niumero de ocupados cayé a un minimo de 15,9 millones de personas
en abril de 2020, y llegando a un maximo en la tasa de desempleo de 22% en mayo del mismo ano. Adicionalmente, la
poblacién femenina experimentd una tasa de desempleo significativamente mas alta que la poblacién masculina, generando
una brecha de género que alcanzé un maximo de 9,9% en julio de 2020, explicado por las dificultades de las mujeres al tratar
de conciliar el trabajo con las obligaciones en el hogar.

En 2023, el panorama del mercado laboral mejord pues si bien, el nimero de ocupados retorné a niveles pre- pandemia en
enero de 2022 (21,4 millones de personas empleadas), en julio de 2023 alcanzé un maximo de 23,2 millones de personas
ocupadas, gracias a la creacién de 1,1 millones de puestos de trabajo en ese mes. Sin embargo, la cifra de personas
ocupadas descendid en octubre a 22.6 millones, nivel similar al observado en abril de 2023, pero aun por encima del nivel
pre-pandemia. En los meses de agosto, septiembre y octubre, se evidenciéd una menor creacion de empleo en términos
anuales, asi como la disminucidon de puestos de trabajo en el margen. Lo anterior es el reflejo de los efectos de la
desaceleracion econdmica, especialmente en los sectores de manufactura y comercio los cuales en octubre recortaron
108mil y 135mil puestos de trabajo, respectivamente. Mientras, los sectores relacionados con servicios continuaron
mostrando una dindmica positiva aportando alrededor de 700 mil puestos de trabajo en el mes de octubre.

La desproporcionalidad del empleo por genero se cerré a lo largo del 2023. En octubre la brecha de genero logré reducirse
a 4 puntos porcentuales, brecha medida como tasa de desempleo femenina menos la masculina, principalmente por un
impulso del empleo femenino, pues solo en octubre el 90% de los nuevos empleos fueron absorbidos por mujeres (+427
mil). El sector que mdas mujeres empled en octubre fue el sector de alojamiento y servicios de comida, en donde se crearon
183 mil nuevos puestos, seguido por actividades profesionales, en donde se sumaron 96 mil nuevas mujeres. Por su parte, el
empleo masculino se ha visto afectado por aquellas actividades que son intensivas en mano de obra como la industria
manufacturera, que recortd un total de 108mil empleos de los cuales 106mil fueron hombres, el rubro de comercio y
reparacion de vehiculos también recorto mano de obra en octubre (-135mil empleos), de los cuales 113 mil fueron hombres.

Grafico 4: Contribucion a la creacion de
empleo por sector econémico
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pujaron por un aumento acorde al cierre de la inflacion. Fuentes: DANE, Scotiabank Economics.

El Gobierno ha mediado entre las partes, pero de no haber un acuerdo, el incremento se daria por decreto antes de finalizar
2023. Mientras tanto, la reforma laboral logré avanzar dejando para el préximo afo la continuidad del primer debate.

La caida en el deficit en cuenta corriente
fue la senal mas contundente de
desaceleracion economica

La desaceleracion de la economia se reflejé significativamente en una
reduccidn del déficit en cuenta corriente. En 2023, la demanda interna se

Grafico 5: Cuenta Corriente por componentes
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millones, 6,3% del PIB).

La reduccidon del déficit en cuenta corriente se explica mayormente por una disminuciéon en el déficit del comercio
internacional. La balanza de bienes y servicios presentd un déficit de USD 6.015 millones en lo corrido a septiembre de
2023, 53 % inferior a lo observado en el mismo periodo de 2022 (USD 6.791 millones menos). La caida de las importaciones
fue de 47,5% anual y de acuerdo con las estadisticas del DANE, cerca del 60% de la caida de las exportaciones se ha
concentrado en caidas en compras de materias primas y productos intermedios, que pueden recoger el efecto de menores
precios internacionales, pero también la contraccidn sustancial en la inversién doméstica. Las compras de bienes de capital y
materiales de construccién aportaron el ~32% de la caida y probablemente se asocian mas a la caida de la actividad.
Finalmente, la caida en las compras de bienes de consumo ha sido algo menor y solo explica el 10% de la caida de las
importaciones totales. En este capitulo, los bienes del consumo duradero son los que mas han sufrido, mientras que las
importaciones del consumo no duradero se han mantenido relativamente estables. Asi pues, las importaciones reflejan una
desaceleracidn asimétrica con mayor impacto via inversion.

Déficit Cuenta Corriente

En el frente de exportaciones, la balanza de pagos reportd una contraccidon del 8,7% anual, en el que la caida de las
exportaciones de bienes fue de 13% anual. De acuerdo con el DANE, las exportaciones tradicionales han caido alrededor de
23% frente al 2022, sin embargo, gran parte de la contraccidon se atribuye a los menores precios internacionales, pues en
volumenes exportados la contraccidon fue de 3,5%; por su parte, las exportaciones no tradicionales han permanecido
relativamente estables, mostrando que la demanda internacional se mantiene en niveles buenos.

De forma complementaria, los pagos de renta factorial cedieron ante los menores beneficios en las empresas de IED en
Colombia. En complemento, las transferencias siguieron expandiéndose, aunque con una menor velocidad, especialmente
ante una moderacion en el auge de expansién de las remesas.

Desde el punto de vista del financiamiento, mdas del 100% proviene de la inversion extranjera directa, es decir inversion de
largo plazo, que incluso compensa la salida registrada en la inversidn de cartera. Con todo lo anterior, Colombia comprueba
nuevamente la fortaleza de sus estabilizadores automaticos, el déficit de cuenta corriente refleja la caida de la demanda
interna y de forma estructural reduce la presién de depreciacidn sobre el tipo de cambio.
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La inflacion continuaria en un

proceso gradual de convergencia a
]a meta

La inflacion en Colombia tardé mas tiempo que sus pares regionales
en encontrar su pico. Durante el primer trimestre la inflacion
continué al alza en gran medida respondiendo a los efectos de la 16 |, % Proyectado

Grafico 6: Inflacion anual por componentes
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En segundo lugar, la inflacion de bienes regulados se aceleré pasando del 12,84% al cierre de 2022 a cerca del 17% a
finales del afo, una aceleraciéon explicada por el incremento de los precios de la gasolina, que para final del afio exhibid una
inflacién superior al 40%, mientras que la inflacién de los servicios publicos se desacelerd sin dejar de ser alta y
respondiendo en el caso de la energia a la normalizacidn de las tarifas impactadas por las reglas de alivio impuestas durante
la pandemia. En el tercer frente esta la inflacidon sin alimentos ni regulados asociada a los bienes, esta se desacelerd
significativamente pasando de 15% al cierre de 2022 a cerca del 8,5% al final del 2023 y una parte relevante de su correccion
se asocia a la debilidad del consumo de los hogares y la reduccién experimentada por la tasa de cambio desde el mes de
mayo, un ejemplo en este rubro es el de vehiculos, el cual, durante el segundo semestre experimentd una reduccién en
precios de mds de 6%, con caida no observada incluso en momentos pre-pandemia; junto con vehiculos otros bienes
transables aportaron a la correccidn de las inflacién en menor medidas.

En el cuarto frente se encuentra la inflacidn sin alimentos ni regulados asociada a servicios; los servicios contrario a lo
observado en los bienes, presentaron una aceleracién en la inflacién, pasando de 7,4% al cierre de 2022 a cerca del 9% al
cierre del aio, esta categoria refleja el efecto de la indexacidén de precios, pues gran parte de esta inflacién se asocia a los
gastos de arriendo (indexados a la inflacion de cierre del 2022) que pasaron del 3,9% de inflacidn al final del 2022 a mas de
7,6% al final del 2023, y a la inflacion de servicios como hoteles y restaurantes, que se caracterizan por el uso intensivo de
mano de obra.

Asi pues, el 2023 nos deja un balance mixto en la inflacion, la correccién inicid, pero ha sido lenta y la indexacién de
precios junto con el aumento de los precios del combustible hicieron mas lenta la reduccién. De cara al 2024 se espera que
la inflacidn siga en tendencia de moderacién: para los alimentos un riesgo a monitorear sera el impacto del Fendmeno del “El
Nifo”, sin embargo, al no preverse una duracién extendida de este fendmeno, creemos que el impacto serd limitado. En el
frente de regulados, los ojos se trasladan de la gasolina al diese, sin embargo, el efecto puede acotarse un poco porque el
diésel tendra un efecto de base estadistica generado por la gasolina que podria aminorar el impacto. Para la inflacion basica
de bienes, la tasa de cambio seguird contribuyendo a la estabilidad o incluso reduccién de precios durante el primer
semestre. Finalmente, para los servicios, la indexacidon seguird siendo clave, sin embargo, serd al menos 3 puntos
porcentuales menor a la de 2023 y en ese sentido el mayor alivio se sentiria en el primer trimestre del aflo, momento en el
gue usualmente se hacen dichos ajustes. Con todo lo anterior, Scotiabank Colpatria anticipa que la inflacion cerraria 2024 a
una cifra cercana al 4,50%

El Banco de |la Republica recortara sus

tasas al ritmo de la inflacion

El Banco de la Republica termind su ciclo de alzas en la tasa de interés en abril del 2023, alcanzando un nivel del 13,25% y
por ocho meses la conservé estable, durante este periodo de tiempo el emisor enfatizé en que la inflaciéon debia presentar
un progreso mayor para poder iniciar un ciclo de reducciones en la tasa de interés. La inflacién a noviembre se mantuvo por
encima de doble digito y las expectativas de inflacién aun sin consolidar la posibilidad de llegar al rango meta antes de
finalizar el 2024, sin embargo, la economia colombiana mostrd un balance negativo en el tercer trimestre y junto con esto un
déficit en cuenta corriente del 1,7% del PIB que sin lugar a dudas es una sefial contundente de la respuesta de la demanda
interna a las condiciones de subida de tasas de interés, alta inflacidon e incluso contexto politico. En el anterior marco, el
banco central en su reunion del 19 de diciembre, el banco central decidié reducir en 25 pbs la tasa de intervencion a 13%,
advirtiendo que el ciclo de recortes sera un proceso cauteloso y que se seguird monitoreando el profeso en inflacion y en
la actividad econdmica.

Ahora bien, las preguntas para el 2024 son, primero, qué tan rapido y segundo, hasta donde bajaran las tasas de interés.
En Scotiabank Colpatria se proyecta que la tasa de interés podria bajar desde el actual 13% a 7% al final del 2024 (Grafico 7)
en un proceso que probablemente podria acelerarse en el primer trimestre del 2024 y que en la segunda parte del afo
podria mostrar recortes mas cautelosos.

La clave para el recorte de las tasas de interés conjugara tanto la evolucion de las variables domésticas como crecimiento,
y en especial la inflacidn, asi como la evolucién del escenario internacional. En el frente internacional, la sensacién de
riesgo disminuyd significativamente luego de que la Reserva Federal pusiera fin al ciclo de alza en las tasas de interés e
incluso anticipara que, en 2024, los recortes en las tasas de referencia podrian ser de 75 pbs, no obstante, prevalece una
distancia en las expectativas del mercado y la reserva federal, pues los primeros suponen recortes temprano en el afio,
mientras que la Reserva Federal tienen una aproximacidn mds cautelosa. De cualquier manera, de mantenerse el contexto
internacional en calma, el Banco de la Republica encontraria un contexto favorable para ejecutar su ciclo de recortes sin

tener un costo significativo en la tasa de cambio.
Grafico 7: Evolucion Tasa Banrep, Inflacién y

Sobre las variables internas, en 2024 el nivel de Expectativas
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Incertidumbre y desafios para la

politica fiscal

En 2023 la politica fiscal perdié protagonismo pues gracias a la inercia de crecimiento econémico, los ingresos fiscales no
supusieron una restriccion material y con la aprobacidon de la reforma tributaria el panorama parecia despejado y en
efecto, se mantuvo asi gran parte del afio. Sin embargo, en el ambito fiscal hubo dos fuentes de impacto importante en la
economia y en las expectativas de los agentes del mercado.

El primer impacto se asocio al retraso en la ejecucion de recursos fiscales, pues si bien, el entonces nuevo gobierno estaba
en proceso de aprobacion del Plan Nacional de Desarrollo, la falta de implementacion baja del presupuesto 2023 se sintidé no
solo en el sector real sino también en los mercados financieros. Las alarmas empezaron a sonar cada vez mas fuerte cuando
en la evolucion de los Depdsitos de la Tesoreria de la Nacion (DTN) en el Banco de la Republica se evidenciaba una tendencia
creciente y atipica para el momento del afio, incluso llegando a una maxima acumulacidon de COP 50 billones de pesos en
septiembre. Lo anterior fue resultado tanto de un recaudo tributario robusto y una falta de uso de recursos en proyectos a
cargo del sector publico. Sin embargo, dicha paralisis implicéd una escasez de liquidez que se sintio en el sistema financiero y
se reflejo en tasas de captacion con el publico mas altas. En el Ultimo trimestre del afio, los saldos de la DTN disminuyeron
sustancialmente y si bien son dineros que pueden no estar en ejecucion final de proyectos en el sector real, pasaron a
cuentas preliminares para poder ser ejecutados en el futuro y con esto la normalidad de la liquidez volvié. Sin embargo, este
episodio supuso la reaccion del Banco de la Republica, que en respuesta a la liquidez atipicamente baja liquidez,
implementd compras de deuda publica en montos significativos desde mayo y hasta agosto por mas de COP 11 bn, que luego
fueron parcialmente compensados por ventas de COP 5,91 bn en octubre y noviembre, periodo en el que la situaciéon de
liguidez mejoré con el giro de los recursos de la nacién a cuentas del sistema financiero.

El segundo debate relevante se derivé después de la aprobacién del
Presupuesto General de la Nacién 2024, cuyo monto se establecid
en COP 502,6 billones de pesos. En este debate las principales

Grafico 8: Balance Fiscal
Gobierno Nacional Central (% del PIB)
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Fuente: MFMP-2023, Scotiabank Colpatria Economics.

Ahora bien, el debate para 2024 surge por la consideracion que elevé el CARF en su comunicacion del 5 de diciembre,
resaltando que la incertidumbre por los ingresos derivados de los litigios y la orden de la Corte ponen en incertidumbre el
cumplimiento de la regla fiscal. En esta materia, el Ministerio de Hacienda ha enfatizado que el cumplimiento de la Regla
Fiscal no es negociable y en ese sentido valdrd la pena monitorear si el Gobierno optard por reducir su gasto y
compatibilizarlo con un potencial ingreso fiscal menor.

Las elecciones regionales realzaron
la importancia de las negociaciones

El resultado de las elecciones regionales celebradas el 29 de octubre, demostraron que las instituciones contintian siendo
robustas, ademdas de reflejar un cambio en el sentimiento politico. Las elecciones definieron 32 gobernadores, de los
cuales, 17 eran alianzas entre diferentes partidos politicos. Los partidos tradicionales, entre ellos: Liberal, Conservador y de
La U, que en un principio hacian parte de la coalicién de gobierno, perdieron participacidén, mientras el partido de oposicién
Cambio Radical, fue el que obtuvo mayor participacién en las gobernaciones. También se llevd a cabo la eleccidon de 1.102
alcaldes, en donde destaca la visibilidad del partido Nuevo Liberalismo. En el caso de Bogota, Carlos Fernando Galan, del
partido Nuevo Liberalismo, gano la alcaldia de la capital con 49% de los votos, mientras que, en Medellin, con el 73,3% de
los votos, la alcaldia quedo a manos de la derecha con el candidato Federico Gutiérrez, del partido Creemos. En Cali y
Barranquilla, los empresarios Alejandro Eder y Alejandro Char, ganaron las alcaldias con partidos inclinados hacia la centro-
derecha. Asi las cosas, las principales ciudades del pais quedaron en manos de candidatos desligados del gobierno de
izquierda

El balance no muestra cambios radicales en la politica, sin embargo, muestra que la mayoria de las regiones se inclinaron
hacia el centro- derecha. De las 33 regiones, sélo 3 votaron por un gobierno de izquierda, 4 por el centro, 13 por el centro-
derecha y 13 por la derecha. Ahora, al hacer el cdlculo utilizando el PIB, puede evidenciarse que los nuevos gobiernos de
centro-derecha representan el 56,4% del PIB de Colombia, la extrema derecha representa el 36,5% del PIB, mientras la
izquierda quedo representando apenas el 2,9% del PIB (Grafico 9). Si bien la participacion del partido de gobierno no fue la
esperada, el presidente Gustavo Petro, felicitd a gobernantes y representantes electos destacando que, el proceso electoral
refleja el sentir de la gente y que es una decisién que debe ser respetada.

Los partidos tradicionales afirmaron su relevancia en las regiones, especialmente el partido de oposicién Cambio Radical.
En las elecciones al Congreso de 2022, el Partido de Gobierno logré una gran relevancia; sin embargo, como se menciond
anteriormente, esta relevancia se desvanecid, lo cual aumenta la importancia de negociacién, Dado que no solo el Gobierno
tendra que negociar en cuanto a tramites legislativos que se adelantan, como la reforma a la salud, la reforma pensional y
la reforma laboral, sino que los partidos electos también necesitaran negociar un presupuesto para las regiones.

En este contexto, las reformas del gobierno de izquierda, que
se encuentran en proceso de discusion en el Congreso,
podrian verse afectadas por el cambio en el sentimiento s del Pl

politico. Las reformas a la salud, la pensiéon y laboral, que se g0 56,4
consideran fundamentales para el cumplimiento de los
objetivos del gobierno, podrian encontrar mayor resistencia 50
por parte de los partidos de oposicidn, que ahora controlan la
mayoria de las regiones. 40

Grafico 9: Orientacion Politica del Pais
(% del PIB)

El gobierno de Gustavo Petro habia presentado la reforma a 30
la salud como una de sus principales prioridades, la cual fue
aprobada en la Camara de Representantes siendo un 20
importante paso para el Gobierno. Sin embargo, ain debe ser

aprobada por el Senado, donde se espera una oposicion mas 10 43 29
fuerte. Dado que, partidos como el Liberal y el de la U, se han
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mostrado divididos sobre la reforma, sumado a la postura de Derecha Centro Centro lzquierda

los opositores, quienes consideran que es demasiado radical y derecha
que podria afectar negativamente la calidad de los servicios de
salud. Ademds, estd pendiente el segundo debate de la
pensional cuya aprobacion en primer debate se dio durante el
primer semestre de 2023.

Fuentes: Registraduria Nacional, Scotiabank Economics.
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Mercados: decantando las primas

estructurales en la tasa de cambio

Durante 2023 los activos en Colombia decantaron la informacién econémica y politica y el mercado moderé las primas de
riesgo surgidas en la segunda parte del 2022. El inicio del afio fue volatil pues a nivel internacional el ajuste en las
expectativas sobre la politica monetaria liderd gran parte de las fluctuaciones.

En este contexto, la tasa de cambio en Colombia volvié a elevarse al principio del ailo, con un descanso posterior que
motivo a los agendes de la economia a hacer cubrimientos cambiarios, evento que, en medio de una liquidez apretada en
el sistema financiero, derivé en un incremento atipico en las depreciaciones de la curva forward. Desde mayo y ante un
panorama internacional que se tranquilizaba con la correccidon de la inflacidén, y ante informacidon que comprobé que las
instituciones de politica en Colombia son robustas, la tasa de cambio empezé a desvanecer las primas de riesgo surgidas en
2022 (Gréfico 10), cuando los anuncios del Gobierno Nacional sobre la transicién energética y sobre potenciales cambios de
regla abruptos en varios frentes generaron incertidumbre en los mercados.

En conjunto con lo anterior, la desaceleracion economica, la caida de las importaciones y la reduccion significativa del
déficit en cuenta corriente contribuyeron a que desde el punto de vista real no hubiera presiones para experimentar una
depreciacion de la tasa de cambio. El 2023 estuvo marcado por una desacumulaciéon de inventarios en muchas industrias
que respondieron a una perspectiva de demanda débil, y en linea con lo anterior, la compra de bienes de origen internacional
cayé. No obstante, el retroceso de las importaciones parece haberse moderado luego de que la tasa de cambio diera un
respiro y eso podria indicar que una tendencia de apreciacidn continua no seria el escenario base.

Fue asi como en la segunda parte del afio el movimiento de la tasa de cambio se compatibiliz6 mas con el vaivén de los
mercados externos. La amenaza de una Reserva Federal agresiva elevd momentaneamente el tipo de cambio en octubre,
pero luego la comprobacién de la posibilidad de un ciclo de recortes por parte del banco estadounidense volvié a apreciar la
moneda. El 2023 cerré con operaciones muy laterales en el tipo de cambio y tal vez a la espera de nueva informacidén para
definir su movimiento en el futuro.

Para 2024 habra dindmicas relevantes para el tipo de cambio. Una recuperaciéon gradual de la actividad econémica
supondra un piso para la negociacién del tipo de cambio. En lo anterior también influird el programa de acumulacién de
Reservas Internacionales por parte del Banco de la Republica. Desde el punto de vista internacional, la discrepancia entre las
creencias de |la Reserva Federal y del mercado abre el chance a ver volatilidad si el momento de recorte de tasas en Colombia
no coincide con el del banco estadounidense. Por otro lado, no se descarta que eventos locales supongan la necesidad de
volver a incorporar primas de riesgo en el FX. Asi para final del 2024 se espera una leve depreciacién del tipo de cambio a
4116 pesos.

Grafico 10: USDCOP desagregado por efectos macroeconémicos
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mm Explicado

La principal pregunta durante 2023 fue ¢Cuando llegaria el fin del
ciclo de alzas? Y al final del afio fue ¢Cuando bajarian las tasas de
interés?. En este contexto, la expectativa por el recorte de las tasas
de interés llevé a materializar valorizaciones en la curva de
rendimientos local.

Temprano en el afio, la curva de rendimientos reflejo valor, ante un
contexto de mayor liquidez de parte de agentes que son naturales
compradores de deuda publica tales como Fondos de Pensiones y
Aseguradoras. Una pausa a la tendencia vino a mediados del afio,
pues al parecer el Banco de la Republica y varios bancos centrales en
el mundo ponian en duda la posibilidad de flexibilizar la politica
monetaria prontamente.

Los inversionistas extranjeros fueron vendedores la mayor parte del
ano (grafico 11) y soélo durante el ultimo trimestre volvieron a afadir
posiciones, pues el panorama internacional favorecié la toma de
riesgos. En paralelo, los agentes domésticos volvieron a comprar con
la expectativa de que se estaban agotando la posibilidad de comprar a
tasas altas. Asi la curva de COLTES nominales cierra promediando 10%
(Grafico 12).

La bajada de la tasa de interés de politica monetaria por parte del
BanRep materializa el fin de un periodo de tasas de interés
atipicamente altas. En 2024 se anticipa que la bajada en tasas de
interés serd continua y en este contexto el riesgo mas fuerte es el de
reinversidon, especialmente de recursos invertidos en depésitos a
término (CDTs).

En cuanto a renta fija, al igual que en la tasa de cambio, las primas
por riesgo idiosincratico ya no estan incorporadas en los precios. En
2024 el riesgo fiscal ante una eventual duda por el cumplimiento de la
regla fiscal podria generar volatilidad, sin embargo, es un evento que
no deberia reflejarse en el nivel de la curva, sino en su empinamiento.

De cualquier forma, en 2024 la tendencia predominante para la
curva de rendimientos sera la darad la reducciéon de las tasas de
interés por parte del Banco de la Republica y en efecto, gran parte
del valor podria concentrarse en el primer semestre del aiio.

de recorte

.
Sion en 2024

Grafico 11: Evolucion de tenencias de
COLTEs por parte de Fondos de Pensiones y
de Inversionistas extranjeros.
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.

Grafico 12: Curva de Rendimientos Colombia
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Lo que sigue...

A nivel internacional. Las sefales apuntan a que en el 2024 el recorte de tasas
de interés se materialice, dando por terminado un ciclo de endurecimiento
bastante amplio.

Reuniones de Politica Monetaria. El proximo afio, el Banco de la Republica
continuaria con el ciclo de flexibilizacidon, sin embargo, el ritmo de éste
dependera de la velocidad en la que la inflacidn retroceda.

El gobierno colombiano enfrentara retos importantes en materia fiscal en
2024. Los ingresos tributarios podrian ser menores a los proyectados en el
PGN, dejando un menor margen de maniobra para financiar gastos asociados a
las reformas sociales propuestas, como la reforma a la salud y la reforma
pensional las cuales se prevé que sean discutidas en segundo debate durante el
primer semestre de 2024, ademas de la expectativa a la reforma laboral y a la
educacion las cuales se salvaron antes de finalizar las sesiones de 2023.

Proyecciones

Prondsticos
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %)
Demanda Interna (a/a, %)

Consumo (a/a, %)

Privado (a/a, %)
Gobierno (a/a, %)

Formacion bruta de capital (a/a, %)
Exportaciones (a/a, %)
Importaciones (a/a, %)
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio)
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM)

Exportaciones (USD$, MM)
Importaciones (USD$, MM)

Cuenta Corriente (Balance USD$, MM)
Cuenta Corriente (% del PIB)
Términos de Intercambio (a/a, %)
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo)
IPC (a/a, %, promedio)
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo)
COP ($, fin periodo)
COP ($, promedio)
BanRep tasa de politica (%, fin periodo)

Indicadores Fiscales*

Deuda Neta del GNC (% del PIB)
Balance de primario del GNC (% del PIB)
Déficit del GNC (% del PIB)

*Fuente: Plan Financiero 2023

2019

3,2
4,0
4,3
4,0
55
2,4
3,3
7,7

10,9

14,1
51,3
65,5
-15
-4,6
4,04

3,80
3,52
3,45
3297
3281
4,25

48,4
0,4
-2,5

2020

73
75
-4,2
-4,9
-0,8
-21,5
-22,5
-19,6

16,7

-13,2
38,1
51,3

34
12,62

1,61

2,53
1,03
3422
3694
1,75

60,7
-5,0
-7,8

2021

11,3
13,9
14,0
15,2
10,0
14,5
17,0
28,5

13,8

-20,5
50,4
70,9

-18
-5,7
20,74

5,62
3,49
3,44
4077
3766
3,00

60,1
-3,6
-7.1

2022 2023 (Pr) 2024 (Pr)

7,5
9,7
8,3
9,8
1,4
16,9
16,1
23,4

1,2

-18,7
72,5
89,1

-16,58
-6,2
5,94

13,12
10,15
9,99
4850
4254
12

57,9
-1,0
-5,3
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1,1
-35
1,4
13
1,1
-24,6
38
-14,9

101

-7,85
67,45
75,29

-9,10
-2,6

9,30
11,78
10,14
4000
4280
13,0

55,8
0,0
-4,3

18
13
2,0
2,2
18
-2,2
3,6
-1,5

10,2

11,6
68,0
79,1
13,77
-35

4,62
5,95
5,31
4116
4050
7,0

57,1
0,0
-4,5
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Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese
orden de ideas, la informacién contenida en este documento se publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta
objetivos especificos de inversidn, situacidon financiera o necesidades de alglun inversionista en particular. El uso de la
informacidon suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del
documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los
escenarios presentados. La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

* Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de
inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones con respecto a las perspectivas futuras no se realicen.

* Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacién publicas que se
consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracidon de garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o

F - integridad.

. Scoila ban C; ’ COLPATR'A * Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o

‘ @ consecuente derivada de cualquier uso de la informacion contenida en este documento.

* La informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacién disponible en el
momento en que esta se preparo, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que
las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe
ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro.

* Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

* Este documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores;
(ii) una oferta para realizar transacciones comerciales; o (iii) una asesoria de inversion.

® Marca registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. * Scotiabank se refiere a The Bank of Nova Scotia.

Acerca de Scotiabank Colpatria

Acerca de Scotiabank

La visién de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes para ofrecer un crecimiento sostenible y
rentable y maximizar el rendimiento total para los accionistas. Inspirandonos en nuestro propdsito corporativo, “por nuestro
futuro”, ayudamos a nuestros clientes, sus familias y sus comunidades a lograr el éxito a través de una completa gama de
asesoria, productos y servicios en los sectores de banca personal y comercial, gestion patrimonial, banca privada, corporativa y
de inversidn, y mercados de capital. Con alrededor de $1.4 billones en activos (al 31 de octubre de 2023), Scotiabank cotiza sus
acciones en la Bolsa de Valores de Toronto (TSX: BNS) y la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE: BNS). Para obtener mas
CONTACTO informacion, visite http://www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.
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Sergio Olarte Jackeline Pirajan About Scotiabank

Gerente de Research Director de Research

. . . . , e . . Scotiabank’s vision is to be our clients” most trusted financial partner, to deliver sustainable, profitable growth and maximize
sergio.olarte@scotiabankcolpatria.com jackeline.pirajan@scotiabankcolpatria.com

total shareholder return. Guided by our purpose: "for every future," we help our clients, their families and their communities
achieve success through a broad range of advice, products and services, including personal and commercial banking, wealth
Santiago Moreno Daniela Silva management and private banking, corporate and investment banking, and capital markets. With assets of approximately $1.4
Profesional Senior de Research Profesional | de Research trillion (as at October 31, 2023), Scotiabank trades on the Toronto Stock Exchange (TSX: BNS) and New York Stock Exchange
santiagol.moreno@scotiabankcolpatria.com danielal.silva@scotiabankcolpatria.com (NYSE: BNS). For more information, please visit http://www.scotiabank.com and follow us on X @Scotiabank.
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