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. . Contexto internacional: la reduccion en
Los datos macroeconomicos dan Ia

razon a los bancos centrales por ahora

las tasas internacionales llegaria en el
segundo semestre del aho

En 2024 se ha visto una convergencia entre las expectativas del mercado y de los bancos centrales que se reflejé en una

La fortaleza de la economia estadounidense y el menor impetu en la bajada de inflacion han hecho que volatilidad significativa en los mercados de renta fija, volatilidad que incluso es superior a la experimentada por los

los mercados trasladaran sus expectativas para el primer recorte en la tasa de interés de la Reserva mercados de renta variable. Los mercados de renta variable en paralelo se contindan valorizando lo que refleja que los

Federal desde marzo a mitad del afio 2024. Pese a lo anterior, los activos de riesgo contindan precios estarian incorporando el escenario de un aterrizaje suave de la economia que permite tener resultados corporativos
. . . ositivos y la expectativa de que las tasas de interés bajarian en el mediano plazo.

mostrando un balance positivo pues incorporan la expectativa de menores tasas a futuro y el buen P ¥ P g ) P

balance econdmico actual. En los mercados de tasas de cambio las fluctuaciones también estuvieron guiadas por las expectativas de movimientos en

] . o ) L ] . la politica monetaria, la debilidad del délar medida a través del indice DXY fue pronunciada al final del 2023, mientras que
En Colombia, la actividad econémica presenté un desempefio inferior a lo esperado en 2023, mientras en 2024 el ddlar ha vuelto a ganar terreno frente a monedas de economias desarrolladas luego de que se aplazara la

que la inflacion anual bajé con fuerza en los primeros meses del 2024. El Banco de la Republica tiene expectativa en la baja de tasas. De cualquier forma, los mercados cambiarios estan demostrando que el diferencial de tasas
espacio para continuar bajando sus tasas de interés. Mientras, las discusiones de mediano plazo se de interés frente a EEUU se vuelve clave en la direccion de los movimientos.

centran en la capacidad de la inversion por recuperarse. En el &mbito macroeconémico, se esta corroborando que el costo de bajar la inflacién via mayores tasas de interés no esta

por ahora siendo significativo para el crecimiento econédmico. En EEUU, la inflacion enfrenta dificultades para seguir

bajando, mientras que la creacidn de empleo continla robusta, lo que mantiene a los consumidores con capacidad de

E t t d t ° absorber el entorno adverso de tasas e inflacidn. En Europa, la actividad econémica se mantiene débil y oscilando alrededor
n es a en rega es aca mos‘ de la posibilidad de la recesién, sin embargo, en esta oportunidad son las economias con tradicién de mayor fortaleza las que
tienen el balance mas deteriorado, en particular, Alemania. En linea con lo anterior, los banqueros centrales se mantienen

cautelosos sobre la bajada de tasas, pero han sefializado que hay algunas sefiales macroecondmicas que estarian
ambientando la discusién de recortes.

* La bajada de las tasas de interés esta tardando mas de lo esperado por el mercado a finales del 2023. El ajuste en
las expectativas implicé volatilidad en los mercados de renta fija, no obstante, los mercados de activos de riesgos se
mantienen resistentes.

En el ambiente politico, las elecciones primarias en EEUU apuntan a que las elecciones volveran a disputarse entre Joe

Biden y Donald Trump. La fase mas intensa de las elecciones se prevé entre Septiembre y Octubre, momento en que se

espera que ambos candidatos sean mas claros en su agenda de propuestas. Por parte de Donald Trump, se anticipan medidas

proteccionistas, las estimaciones iniciales sugieren que dichas medidas podrian implicar un choque alcista en la inflacidn ene
se pais, en una combinacidn que sugiere menor crecimiento, pero con altas tasas de interés.

* En Colombia la actividad econémica se debilité mas de lo previsto en 2023 y mostré un débil arranque en el 2024.
Es probable que se esta atravesando por la parte mas débil del ciclo econdmico. La recuperacién del consumo
llegaria paulatinamente con las menores tasas, mientras que la inversidén no solo busca tasas de fondeo mas bajas,
sino también, claridad institucional. Scotiabank Colpatria revisd su proyeccién de crecimiento a la baja desde 1,8% a
1,4% para 2024.

En China, los mercados contintian considerando que los estimulos gubernamentales son insuficientes y la meta de

crecimiento del 5% para 2024 se percibié como modesta. En general China enfrenta un panorama estructural retador en la

medida en que el rebote post-covid no tuvo un momentum fuerte y en el enfoque de un crecimiento derivado del consumo
convergencia a la meta. Para final de afio se proyecta una tasa de interés en 7,5% acorde con una inflacién del 5,5% interno no muestra signos de repuntar significativamente. En el resto paises emergentes y en especial en Latinoamérica, se
esperada. espera que las tasas de interés contintien bajando gradualmente, no obstante, se equilibrarian en niveles promedio mas
altos de los observados antes de la pandemia. Durante el primer trimestre del afio en Peru el banco central hizo una pausa
en el ciclo de recortes y complementd su expansidon monetaria bajando el porcentaje de requerimiento de encaje, mientas
gue Chile esta observando un paso considerado por los mercados como erratico en el ciclo de bajas que le ha costado mayor
volatilidad en la moneda. En México, las perspectivas apuntan a un inicio del ciclo de recortes en marzo, mientras que, en
Brasil el paso de 50 pbs de recorte ha sido una estrategia que balancea la prudencia y la predictibilidad de la politica

* El Banco de la Republica ha iniciado un ciclo de flexibilizacion monetaria gradual. Si bien la inflacion ha mostrado
una tendencia descendente, el Banco mantiene una postura cautelosa a la espera de mayores avances hacia la

* Las reformas sociales propuestas por el gobierno nacional han tomado mas tiempo de lo previsto. El tiempo se
acaba vy las posibilidades se acotan, pues la falta de consensos y poca claridad en el frente fiscal han sido los
principales factores que se interponen en el avance de los proyectos de ley.

Tabla de Pronésticos Macroeconémicos monetaria.
2021 mmmm Para el equipo internacional de Scotiabank Economics, la fortaleza de la actividad econédmica estadounidense esta
PIB (a/a %) 11 7,5 0,6 1,4 2,2 respaldada por el incremento en la productividad, lo cual podria garantizar que el contexto de altas tasas de inflacién no
IPC (a/a%) 5,62 13,2 9,28 5,54 3,72 pe.rjudlque materlalm?nte al mercado laboral y en.gene’ral ala actmdat.i economlca.~En este sentido, la postura of|C|a,I se
orienta a esperar el primer recorte en las tasas de interés en el tercer trimestre del afio 2024. Por otro lado, en los paises
Tasa Banrep 3,0 12,0 13,0 7,5 35,3 de la Alianza Pacifico se proyecta una prolongacién del ciclo de recortes de tasas, aunque con discursos cada vez mas
USDCOP 4077 4850 3902 4116 4150 cautos por parte de las autoridades de politica monetaria.
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Economia Colombiana: el 2023 desafio las expectativas con una desaceleracion mayor,

mientras que en el 2024 se preve un impulso gradual

Al cierre del 2023 la economia colombiana mostré un desempeiio inferior al esperado con un crecimiento moderado del
Producto Interno Bruto (PIB) real de Colombia del 0,6% (el mas bajo desde la pandemia vy, si se excluye el periodo de la
pandemia, el mas bajo del siglo). En el ultimo trimestre del afio el avance fue de 0,3% a/a, cifra que se situd por debajo de
las proyecciones del Banco de la Republica, el consenso del mercado y de la estimacién de Scotiabank Colpatria, que se
situaban en torno al 1% a/a.

Durante el afio anterior el efecto del entorno de una inflacién alta y las tasas de interés altas supuso una reaccién mixta a
lo largo de las actividades econémicas. Las que mas contribuyeron al crecimiento en 2023 fueron las de Administracién
Publica y Defensa, Educacidn, y Actividades de Atencidn a la Salud Humana, con un incremento del 3,9% y una contribucién
de 0,6 pp. A estas se sumaron las Actividades Financieras y de Seguros, con un crecimiento del 7,9% y una contribucion de 0,3
pp, y las Actividades Artisticas y de Ocio, con un crecimiento del 7,0% y una contribucién de 0,2 pp. Sin embargo, estos
avances se vieron contrarrestados por un retroceso en el Comercio, con una disminucidn del 2,8% y una contribucién negativa
de 0,6 pp, la Industria manufacturera, con una disminucién del 3,5% y una contribucién negativa de 0,4 pp, y la Construccién,
con una disminucién del 4,2% y una contribucion negativa de 0,2 pp.

Cuando se analiza el PIB por el lado del gasto, el principal obstaculo en 2023 fue una caida significativa de la formacién
bruta de capital (incluyendo inventarios) del 24,8% anual. Esta disminucidn se explica en gran medida por la contraccién de
la formacion de capital fijo, que descendié un 8,9% anual, tanto en maquinaria y equipo como en construccion (residencial
y no residencial) y que a su vez se reflejé en un menor nivel de importaciones.

En cuanto al gasto en consumo final, se registré un crecimiento del 1,1% en
comparacion con 2022, impulsado por el gasto en consumo final de los
hogares, que aumentd un 1,1% respecto a 2022, y el gasto en consumo
final del gobierno, que aumento un 0,9% respecto a 2022. No obstante, se
produjo una desaceleracion significativa en el consumo final, solo
superada por la pandemia. La demanda de bienes duraderos y
semidurables fue débil, con contracciones de 10,3% anual y 5,6% anual,
respectivamente. Por otro lado, el gasto en servicios crecid un 3,1% en
2023, seguido del consumo de bienes no duraderos, que registrdo un
crecimiento del 1,4%. A pesar de que los servicios y el gasto defensivo se
-7.2 situaron en terreno positivo, se observé una reduccion en los ritmos de
crecimiento en comparacion con los registros antes y después de la
pandemia.

Grafico 1: PIB anual
(a/a %, NSA*) 10.8

Fuente: DANE.

En relacion con el inicio del aiio 2024, el DANE publicé los datos mas recientes del Indicador de Seguimiento a la Economia
(ISE) correspondientes al mes de enero. Este indicador evidencid un crecimiento anual del 1,6%, superando las
expectativas de los analistas y nuestras propias estimaciones, que se situaban en -0,4% y 0,5% anual, respectivamente. Este
resultado positivo se explicd principalmente por el notable crecimiento anual del 10,3% y una contribucién de 1,6 pp en las
actividades primarias (agro y mineria), seguido de un incremento del 1,0% anual en las actividades terciarias (servicios).
Dentro del sector terciario, el crecimiento fue impulsado por la administracion publica, las artes, el entretenimiento (3,4% a/a
y 0,7 pp), servicios publicos (4,4% a/ay 0,2 pp) y las actividades inmobiliarias (1,7% a/a y 0,1 pp).

* Datos sin ajustar por efecto estacional y calendario constantes.

No obstante, los sectores de comercio, transporte y alojamiento experimentaron una variaciéon negativa (-1,3% a/ay -0,3
pp), marcando el undécimo mes consecutivo de contraccion. Este fendmeno se atribuyd en gran medida a una disminucion
en las ventas de prendas de vestir y vehiculos de motor y sus partes, lo que sugiere que la demanda de bienes duraderos y
semidurables por parte de los consumidores continua siendo baja.

Por otro lado, las actividades secundarias, que incluyen la manufactura y la construccién, tuvieron un inicio de aiio lento,
registrando una caida interanual del 5% y -0,5 pp de contribucidon en enero. Este fue el undécimo mes consecutivo de
cifras negativas, al igual que en el caso del comercio. En el sector manufacturero, las prendas de vestir, los productos
minerales no metdlicos y el hierro y el acero fueron los que mas contribuyeron al resultado negativo de enero, debido a la
disminucion de la demanda de los hogares tanto de prendas de vestir como de construccion en el caso del hierro y el acero.

Grafico 2: ISE por actividades
(enero 2024 - NSA*)
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Fuente: DANE.

Los resultados econdmicos de 2023 y las proyecciones iniciales para 2024 evidencian cdémo sectores clave para el
crecimiento, como el comercio minorista, la industria y la construccion, contintan exhibiendo un rendimiento mas débil de
lo esperado. Este fenomeno refleja el impacto de las altas tasas de interés en la economia y la disminucién de la demanda
de los hogares. En contraposicidn, los servicios publicos, la administracion publica, las artes y el entretenimiento, y el sector
inmobiliario son los sectores que han contribuido en mayor medida a impulsar la actividad econdmica, aunque en una escala
menor que en afios anteriores.

Para el aflo 2024, se anticipa un consumo total estable, con un crecimiento del componente publico que supera al privado. A
medida que transcurra el aifo, se espera que el consumo total mejore, impulsado por una leve recuperacidon del consumo
privado y una expansién del consumo publico. En relacién con la inversidn, se prevé que el bajo dinamismo observado en
2023 persista al menos durante la primera mitad del afio, debido principalmente a la disminucion de la inversion en
vivienda y maquinaria y equipo. Se espera que este componente inicie una recuperacidon gradual durante el segundo
semestre de 2024, aunque una baja ejecucion del gasto publico de inversién podria limitar el crecimiento de este
componente.

En este contexto, nuestro escenario base para 2024 asume una reduccion gradual de la inflacidn y de las tasas de interés, una
politica monetaria local contractiva y niveles moderados de confianza de los consumidores y las empresas operando por
debajo de su potencial. Estos factores nos llevaron a revisar a la baja nuestra estimaciéon de crecimiento de la economia
colombiana, de 1,8% a 1,4% en 2024. Esta nueva estimacion se ve reforzada por el hecho de que todos los datos del PIB
han sido revisados a la baja en la publicacién mas reciente del DANE.
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El mercado laboral reacciona de forma

Mmixta a la desaceleracion economica

El mercado laboral ha mostrado resistencia a la desaceleracién econémica, registrando una menor tasa de desempleo en
el inicio de ano. En enero la tasa de desempleo para el total nacional se ubicd en 12,7%, cayendo desde el 13,7% registrado
en enero de 2023. Del mismo modo la tasa de desempleo urbana cayé en un poco mas de 2 puntos porcentuales en
términos anuales hasta el 12,4%. En el margen, la tasa de desempleo nacional también mostré una mejora al ubicarse en
10,4% desde el 10,8% registrado en diciembre del 2023.

Por otro lado, la creacién de empleo muestra una dindmica mixta con aumentos en algunos sectores y recortes en otros.
En términos anuales se crearon +533 mil empleos con corte a enero, concentrados mayoritariamente en el sector agricola
(+244 mil), en administracion publica (+174 mil) y en la industria manufacturera (+115 mil empleos), sin embargo, la politica
monetaria, aun restrictiva ha comenzado a reflejar sus efectos en algunos sectores del mercado laboral. La industria
manufacturera es un ejemplo de esto, pues si bien enero mostré un comportamiento favorable, durante 3 meses fue uno de
los sectores en registrar recortes en el nimero de ocupados. Adicionalmente, en enero, 5 de los 13 sectores de andlisis
redujeron el volumen de mano de obra, reduciendo en conjunto 247 mil empleos. En términos mensuales el nimero de
personas ocupadas aumento en +214 mil, recomponiendo la destruccidon presentada en diciembre.

Al analizar la serie desestacionalizada, el deterioro en el mercado laboral es mas evidente, pues en septiembre de 2023 el
numero total de ocupados alcanzé un maximo de 22,99 millones, posteriormente la cifra comenzé a descender y en enero se
ubicd en 22,79 millones, lo que corresponde alrededor de 200 mil empleados menos. La brecha entre el nimero de
ocupacion y su tendencia pre- covid aumentd dejando de lejos la posibilidad de alcanzar ese nivel, por el contrario, el total
de ocupados se ajusté a una nueva tendencia post- covid (Grafico 3).

Del lado positivo, los nuevos empleos que se han sumado se posicionan en sectores formales. En enero se sumaron +694
mil empleos formales, y se redujeron 161 mil empleos informales, dejando un balance de una tasa de informalidad del
55,7%, siendo esta la proporcién mas baja en algo mas de 2 anos. En el top de ciudades con menos informalidad se ubican:
Bogotd, Manizales y Medellin, con tasas de 32,3%, 33,8% y 37,4%, ciudades que ademads presentaron una tasa de desempleo

inferior a la del promedio.
Grafico 3: Evoluciéon de Ocupados vs Tendencia

Para el resto del afo, se espera que la creacion de empleo
mantenga un crecimiento moderado, y que la tasa de desempleo
presente un deterioro, reflejando en parte el menor crecimiento
econdmico, sin embargo, el ciclo de recorte de tasas por parte del 23
BanRep contribuira de manera importante a alivianar la carga
financiera de los hogares, lo cual resulta positivo para la
recuperacion econémica en general.
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Las remesas mantuvieron una dindmica positiva, con el Ingreso de

USD 10,1 billones durante en 2023, lo que a un aumento del 7,02% 19
frete a la entrada de remesas de 2022. En enero, el comportamiento
positivo continio, e ingresaron USD 912,8 millones, lo que
representa un aumento de 16,3% frente a la cifra de enero de 2022
(USD 785 millones) 16
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

El deficit de cuenta corriente dejaria de

bajar

El déficit en cuenta corriente en 2023 se ubico en 2,7% del PIB,
equivalente a un monto en délares de USD 9.715 millones, bajando cerca
de 55% frente al déficit registrado en 2022 y el déficit mas bajo desde
2009. La principal fuente de reducciéon en el déficit fue la reduccién en el
déficit comercial, especialmente en el mercado de bienes (Grafico 4), la
caida de las importaciones de bienes fue de 17%, mds profunda que la
caida de las exportaciones de 11%. Dicha correccién es el reflejo de la
desaceleracion de la demanda doméstica durante 2023.

Sin embargo, en el ultimo trimestre del afo, dicha dinamica se detuvo, las
importaciones se expandieron moderadamente intertrimestralmente,
mientras que, las exportaciones se mantuvieron técnicamente estables.
Lo anterior sugiere que la reduccién del déficit de cuenta corriente podria
detenerse y que, en caso de tener un mejor desarrollo de la actividad
econdémica, podria ampliarse. Para el aiio 2024, en Scotianbank Colpatria
se proyecta un déficit en cuenta corriente de 3,5% del PIB, equivalente a
USD 13.000 millones, la proyeccidn involucra una expansion de las
importaciones que contrastaria con una relativa estabilidad de las
exportaciones, unos niveles de remesas similares a los del 2023 y un
balance de rentas factoriales levemente mas deficitario que refleje el
repunte gradual de la economia.

Por el lado del financiamiento del déficit, en 2023 la Inversion Extranjera
Directa fue la principal fuente de ingresos (Grafico 5). Las entradas al
sector petréleo y minero representé el 34% de los flujos entrantes, lo cual
pudo estar asociado parcialmente a la necesidad de traer recursos para el
pago de impuestos, pero también a la inversién necesaria para mantener
los proyectos existentes alrededor del sector. En cuanto a la cuenta de
capitales, los principales flujos provinieron de las emisiones de deuda
externa. Durante 2023 la emisién de deuda por parte de entidades privadas
fue de USD 2.216 millones, especialmente en entidades financieras e
industrias manufactureras, mientras que, por parte del Gobierno, el
endeudamiento fue de USD 2.173 millones, especialmente por
desembolsos de la banca multilateral. En esta medida, dichas fuentes
compararon las ventas netas de activos en moneda local por parte de
agentes extranjeros, que particular para el mercado de deuda publica
superd los COP 10 billones en el afio.

En 2024, la financiacion del déficit en cuenta corriente se espera siga
siendo principalmente por la inversidn extranjera directa, probablemente la
IED sera mayor que la inversidn de cartera, balanceando la expectativa de
una emision de deuda en mercados internacionales moderada y una
acumulacién neta positiva de activos locales en portafolios de
inversionistas extranjeros.

-10

-15

-20

-25

Grafico 4: Déficit en Cuenta Corrient
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Fuentes: BanRep, Scotiabank Economics.

Grafico 5: Cuenta Financiera por componentes
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Fuentes: BanRep, Scotiabank.
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La inflacion continua
indexacion de precios hace
proceso sea gradual
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Grafico 6: Inflaciéon de bienes y Servicios
(observado vs proyecciones)

La inflacion contintia su convergencia gradual, sin embargo, su
descenso sigue siendo mdas lento al observado en el resto de la
region. En 2024 la principal expectativa para la reduccion de la 18 | on.a (%)
inflacién en Colombia se concentré en el efecto que las grandes bases 16
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

La inflacidn de alimentos se encuentra en los niveles mas bajos desde 2019 en 1,89%. La estabilizacién y en algunos casos
reduccion de los precios de los insumos junto con una tasa de cambio menor han contribuido a llevar a los precios de los
alimentos a niveles mas bajos incluso en un contexto en el que el desarrollo de fendmenos climaticos mantuvo una elevada
incertidumbre en el sector agricola. El Fendmeno de “El Nifio” se estd debilitando y el hecho de que no se prolongue sugiere
que el impacto en el precio de los alimentos serd limitado, no obstante, a partir del segundo trimestre del afo, el viento a
favor generado por el efecto de base estadistica jugard en contra y el proceso de desinflacién se puede ver interrumpido. De
cualquier forma, no se espera un choque de gran magnitud en los precios de los alimentos si la situacién climatica evoluciona
como lo ha hecho hasta ahora.

La inflacion de los regulados se ha desacelerado lentamente mostrando tendencias encontradas entre el precio de la
gasolina y el de los servicios publicos. El Gltimo ajuste en el precio de la gasolina con propdsitos de cerrar el déficit del
Fondo de Estabilizacién en los Precios del Combustible se efectué en enero, y los ajustes subsiguientes han respondido a
fuerzas de mercado asociadas a la formula. En linea con lo anterior, la inflacidn de la gasolina ronda el 43% anual, bajando
desde el pico de 48% registrado en meses atrds. Por el contrario, el precio de los servicios publicos ha contrarrestado
parcialmente la dindamica bajista pues por motivos de salarios y del fendmeno climatico de “El Nifio”, las tarifas del agua, gas
y electricidad se han visto impactadas. Este afio se proyecta una inflacién de regulados cercana al 9%, inferior a la del 2023
de 18.20% anual. La pregunta sigue siendo en cémo el aumento de los precios del diesel puede generar efectos de segunda
ronda en otros precios de la economia, pero por el momento es dificil anticiparlo.

En los capitulos de la inflacion sin alimentos ni regulados, la inflacion de bienes siguié disminuyendo con fuerza y con corte a
febrero se ubicé en 5,8%, la gran contribucién en este rubro provino de menores precios de los bienes transables tales como
los vehiculos en los que la debilidad de la demanda y la menor tasa de cambio han contribuido a caidas en los precios
consecutivas desde junio del 2023. Para finales de 2024 se proyecta una inflacion de bienes de alrededor del 2%. (Grafico 6)

En cuanto a los servicios hay dos historias diferentes, la mayoria de los servicios estd contribuyendo con la desinflacidn,
especialmente los relacionados con la recreacidn, restaurantes y hoteles, lo cual demuestra el ajuste de la demanda interna.
Sin embargo, los servicios de arrendamientos siguen aumentando pues si bien la referencia de indexacién bajd, el grado de
traspaso a los precios finales se ha intensificado con la reduccion en la oferta inmobiliaria nueva y la competencia que
pueden generar los servicios de rentas cortas contra las rentas de habitacion tradicional. En esta linea, al incorporar esta
ultima dindmica en nuestros prondsticos, se revisé al alza la proyeccion de inflacién para finales del 2024 desde el 4,5% del
informe pasado a 5,5%.

El Banrep mantiene la cautela en la

bajada de la tasa de interes

Luego de que el Banco de la Republica dio el primer paso en el recorte de las tasas de interés en diciembre, con una
bajada de 25 pbs, dejando la tasa de interés a 13%, los mercados empezaron el 2024 con expectativas de que el BanRep
aceleraria el ciclo de reduccion de las tasas. Sin embargo, la reunién de enero fue sorpresiva pues el emisor decidid
continuar con el ritmo de recortes de 25 pbs llevando a la tasa a 12,75% vy sefialando que la cautela debe prevalecer en la
medida en que la inflacion se mantiene muy por encima de la meta del 3% y que los riesgos de tener una reduccién lenta
persisten.

Los miembros de la junta directiva reconocieron el avance en la inflacion, sin embargo, los cinco miembros que votaron a
favor del recorte de 25pbs en la reunion de enero, hicieron énfasis en los riesgos que podrian desencadenar mayores
presiones en los precios. Uno de los argumentos fue el incremento salarial de 2023, el cual se habria fijado por encima de las
expectativas del emisor, sumado a la incertidumbre del fenédmeno de El Nifio y su impacto en los precios regulados y de
alimentos. Mientras tanto, los miembros a favor de un recorte de 50pbs, mostraron preocupacion por el alto nivel en la tasa
de real y sus implicaciones en la actividad econdmica.

Ha pasado un poco mas de mes y medio, tiempo en el que resultado de diferentes datos macroeconémicos apoyarian la
idea de ver pasos mas acelerados en los recortes de tasas. La inflacion ha mantenido una senda descendente constante, e
incluso la inflacién de alimentos se ubica en el rango meta, indicador que aquejaba de manera importante al emisor, la
inflacion de bienes durables ha presentado caidas significativas, reflejando la debilidad de la demanda luego del ciclo
contraccionista en las tasas de interés. Y no solo eso, la inflacidon de servicios ha caido 72pbs tras alcanzar su pico en agosto
de 2023. Por otro lado, el crecimiento econémico tuvo un desempefio mucho menor al anticipado, lo cual podria generar
una presion adicional para que la junta se incline por acelerar el recorte de tasas.

Ad portas de la decision de politica monetaria de marzo, un mayor recorte parece estar por sentado. Al momento de
escritura de este reporte, no se conoce la decisién del Banco de la Republica de marzo, no obstante, como se menciond
anteriormente, la actividad econdmica estda mostrando una desaceleracion mas pronunciada, lo que podria ser fuente de
division en el banco central, por un lado, un grupo de miembros favoreciendo acelerar la reduccién en las tasas de interés y
por el otro lado, otro grupo prefiriendo ir mas lento hasta estar mas seguros de que la inflaciéon continuaria bajando.

Si bien es cierto que mantener la tasa en terreno Grafico 7: Evolucién Tasa Banrep, Inflaciéon y Expectativas
contractivo no aporta a la recuperacién econdmica,

algunos miembros como el gerente Leonardo Villar, han Y w
mantenido una postura de mayor cautela, sefalando que 12
un recorte de tasas acelerado podria implicar una pausa 10
o retroceso en el ciclo de flexibilizacion en caso de darse
futuros saltos en la inflacidn. Es decir, la discusion radicara
en la magnitud del recorte y la senda que se trace a futuro.
Aunque, con un enfoque dependiente de la evolucion de

las principales variables macroecondmicas . 2 —

Desde Scotiabank Colpatria, se estima que la tasa 21 22 23 24

terminal de 2024 se ubique en 7,50% (Grafico 7), idea Rango tasas esperadas Encuesta Banrep
. y . . Tasa Banrep

soportada en una inflacion que continuara mostrando Inflacion

una correccion hacia la meta del 2% y un crecimiento que

Mediana expectativas Banrep
se mantendria por debalo de su potenaal. Fuente: Banrep, Scotiabank Colpatria Economics.
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Luz y sombra en las cuentas fiscales

El panorama econdémico para el 2024 se vislumbra enmarcado en un contexto de ajuste macroecondémico, segun las
proyecciones presentadas por el Ministerio de Hacienda. Este ajuste se reflejaria en una reduccién de la inflacion y un déficit
de cuenta corriente bajo, lo que apunta hacia una estabilizacién de la economia nacional.

La tasa de cambio promedio en 2023 mostré una apreciacion importante, reflejando mejoras en las condiciones de
financiamiento externo y una reduccién en la prima de riesgo local. El afio pasado cerrd con un déficit fiscal de 4,2% del PIB
(Gréafico 8), un logro apoyado por el crecimiento del recaudo tributario y una subejecucion del gasto. Sin embargo, el
escenario fiscal para 2024 presenta desafios significativos. De acuerdo con el plan financiero, presentado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, el déficit fiscal del gobierno nacional ascenderia al 5,3% del PIB en 2024, debido a la
desaceleraciéon econdmica y la reduccidn de ingresos. El 2023 cerré con un balance primario negativo de 0,3% del PIB, por
debajo de las estimaciones contempladas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, pero mostrando una mejora frente al
registrado en 2022 (-1,0% del PIB). El panorama de 2024 no pinta muy distinto e incluso parece ser mas retador, pues para
compensar la reduccion de ingresos, se ha planteado un recorte de $16,7 billones en el gasto publico, y pese a que este ajuste
cumple con la regla fiscal, el saldo primario se ubicaria en terreno negativo (-0,9% del PIB), por lo que se requerira financiar la
deuda con mas deuda futura, estableciendo ademas algunas restricciones fiscales.

En cuanto a la deuda neta del Gobierno Nacional, en el 2023 cerrd en 52,8% del PIB, por debajo del ancla de la regla fiscal
(55% del PIB). La reduccién de la deuda neta observada en 2023, principalmente por la apreciacion de la moneda local, no se
repetiria en 2024, lo cual podria agravar la situacidn fiscal. El MinHacienda, proyecta que la deuda ascienda al 57% del PIB
en el presente aiio, ligeramente por encima del ancla establecida en la regla fiscal (Grafico 9).

De acuerdo con el director de Crédito Publico, José Roberto Acosta, una mayor emisiéon de deuda local apoyara en gran
medida el aumento de las necesidades de financiamiento. Las subastas de COLTES pasarian de COP 34 tn en 2023 a COP 37 tn
en 2024, incluyendo referencias verdes. La subasta total de COLTES representara cerca del 2,5% del PIB en 2024.

Las perspectivas para este ano presentan desafios importantes en términos de ajuste fiscal y la estabilizacion
macroecondmica. Se ha proyectado un aumento del gasto fiscal en 1,4 p.p del PIB, un reto importante en cuanto a la
ejecucion presupuestal, la cual durante 2023 tuvo un balance preocupante, pues solo el 70% del presupuesto destinado a
inversion fue efectivamente utilizado, mientras solo un tercio de las entidades gubernamentales logré alcanzar una ejecucion
aceptable, lo cual supone un escenario de baja efectividad del gasto publico. La baja ejecucién presupuestal podria poner en
juego los supuestos planteados por el gobierno, con la estimacidn de un crecimiento econdmico del 1,5% en 2024.

Grafico 8: Déficit Fiscal del Gobierno Nacional (% del PIB) Grafico 9: Deuda neta del Gobierno Nacional (% del PIB)
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El tiempo se agota: las Reformas Sociales
en la cuerda floja del Congreso

Las reformas sociales propuestas por el actual gobierno del presidente Gustavo Petro, han generado incertidumbre no
sélo en los cambios estructurales que se plantean en los articulados, sino también en la viabilidad fiscal de las mismas. La
reforma a la salud, la reforma pensional, y la reforma laboral han sido consideradas como las de mayor impacto y a las que
el gobierno ha proporcionado sus mayores esfuerzos por sacar adelante.

Las sesiones ordinarias en el Congreso de la Republica del segundo periodo legislativo iniciaron el 16 de febrero, con una
agenda bastante cargada de proyectos radicados, entre ellos la reforma a la salud, la cual, tras 10 meses en discusion, logré
salir de la Cdmara de Representantes, abriéndose paso para su tercer debate en la Comisiéon Séptima del Senado de Ila
Republica, si bien ha sido uno de los proyectos que mas avance ha tenido, en las primeras semanas de marzo antes de
llevarse a votacion, 8 de los 14 congresistas de la comisidn firmaron una ponencia negativa del proyecto, con el argumento
de que la propuesta del gobierno genera retrocesos para el sistema de salud actual, a esto se suma la falta de claridad sobre
los costos fiscales que implicaria implementar el proyecto de ley. Las opciones de que se apruebe el articulado se reducen,
dejando como opcién la ponencia alternativa del senador Fabidn Diaz, la cual podria darle una oportunidad para que el
proyecto continle en tramite, pese a que los ocho congresistas que firmaron la ponencia negativa han mostrado rechazo a
esta idea. El debate se retomaria en abril, por lo que el gobierno tendra tiempo limitado para lograr consensos y evitar
que uno de sus proyectos mas importantes se hunda en el legislativo.

Mientras tanto, la reforma pensional ha presentado retrasos en su segundo debate en la plenaria del senado, las primeras
4 sesiones no tuvieron éxito, siendo aplazadas por falta de quorum, sin embargo, en la sesién del 13 de marzo, se logré
culminar la votacién de 58 impedimentos, dando paso asi a la discusion de las ponencias. En el centro del debate se
encuentran dos propuestas principales: la liderada por la senadora Martha Peralta, del Pacto Histdrico, y la alternativa
encabezada por Norma Hurtado, del partido de la U. Las diferencias entre ambas propuestas son significativas, a aspectos
clave como el umbral para cotizar en Colpensiones y la administracién del fondo de ahorro.

Las discrepancias han adquirido una particular relevancia, pues la propuesta de gobierno, respaldada por Peralta, apunta
a un umbral de tres salarios minimos y la administracién del fondo por parte de Colpensiones. En contraste, la propuesta
alternativa aboga por un umbral de 1,5 salarios minimos y la administracion por el Banco de la Republica. Adicionalmente,
las proyecciones econdmicas subyacentes en ambas propuestas divergen, lo que genera incertidumbre sobre su viabilidad a
largo plazo. Mientras el gobierno confia en un escenario optimista de recuperacién econdmica, la oposicidn exige claridad
sobre los fundamentos de estas proyecciones, argumentando la necesidad de tomar decisiones responsables que garanticen
el bienestar futuro de la poblacion.

Asi las cosas, uno de los principales desafios radica en la necesidad de conciliar posturas entre distintos partidos politicos,
pues la oposicion ha empleado estrategias para prolongar el debate, aprovechando el limite temporal como una
herramienta de presion, dado que, si las iniciativas no se aprueban antes del 20 de junio, se hundirian debido a la falta de
avance en su tramite legislativo.

La reforma laboral por su parte ha sido objeto de intenso debate y analisis de diferentes agentes econdmicos. La discusién
de la iniciativa no se ha retomado, dando prioridad a los proyectos clave de gobierno, sin embargo, ha sido tema de
discusién en torno a los impactos que se darian a largo plazo en la economia y sociedad en general, por tanto, el equilibrio
entre la proteccion de los derechos laborales y la promocion de la competitividad empresarial sera un factor
determinante para el éxito del proyecto de ley.
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Mercados: El carry trade desvanece

la prima fiscal en el corto plazo.

En lo corrido del aiio, la fluctuacion de la tasa de cambio en Colombia se ha moderado y la politica monetaria ha sido uno
de los factores detras de este comportamiento. En 2024, los mercados se han enfocado en afinar sus expectativas sobre el
recorte de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal (Fed). En este contexto, los paises que mantienen un diferencial
amplio frente a la Fed son los que ven una volatilidad inferior en su tipo de cambio. En Colombia, el Banco de la Republica ha
sido cauteloso en la reduccion de la tasa de interés, lo que estaria alentando la ejecucion de estrategias de carry trade, en la
gue los inversionistas buscan fondeo en monedas de paises con tasas de interés bajas para invertir en paises con tasas de
interés altas. En Colombia el diferencial frente a las tasas internacionales es alta, lo que incentiva la inversidén en pesos
colombianos y limita la reaccién a episodios de volatilidad internacional.

En el anterior contexto, la tasa de cambio en Colombia ha pasado de fluctuar en promedios semanales de 80 pesos o mas a
estabilizarse en fluctuaciones semanales de 50 pesos o0 menos, sin embargo, la percepcion de los operadores del mercado
estd sesgada a pensar que el peso colombiano tiene una fortaleza que se podria afectar en la medida en que el Banco de la
Republica decida reducir su tasa de interés.

Por el lado de la actividad real, las exportaciones dejaron de contraerse y se mantienen en niveles similares a los del afio
anterior, mientras que, las importaciones continuaron debilitandose, lo que sugiere que la demanda de doélares por parte
del sector real continué débil al inicio del aifo. El déficit en cuenta corriente fue de 2,7% del PIB en 2023, pero en el Ultimo
trimestre del afo se evidencid un repunte trimestral en las importaciones que sugiere que el déficit en cuenta corriente tiene
un impacto limitado para seguir bajando. Con lo anterior, la tasa de cambio no tendria un fundamental macroeconémico
significativo para prolongar una tendencia bajista.

En Scotiabank Colpatria se proyecta una tasa de cambio para cierre del afio de 4116 pesos, dicho nivel sugiere que el
proceso de reduccion en las tasas de interés locales podria permitir una depreciacion moderada. Por el canal real, se espera
que la estabilizacion de la economia y eventual repunte contribuye a mejorar la demanda de ddlares para las importaciones.
En cuanto a riesgos, la situacion fiscal sigue suponiendo una prima en la tasa de cambio al entender que Colombia no esta
prospectada a volver a tener el grado de inversién en la deuda de moneda extranjera.

Grafico 10: USDCOP desagregado por efectos macroeconémicos
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Si bien el Banco de la Republica inicié el recorte en las tasas de
interés en diciembre, los inversionistas se muestran cautos en seguir
incorporando sus expectativas de la tasa de politica monetaria en la
renta fija. La curva de rendimientos en lo corrido del afo se ha
empinado (Grafico 11), favoreciendo la valorizacién de los plazos
cortos y el deterioro de los plazos largos, en un movimiento en el que
hay varios factores detras.

El primero es una cautela respecto a qué tan bajo pueden llegar las
tasas de interés en Colombia luego de iniciarse el ciclo de recortes y
en esa medida cuanto hay incorporado en los precios actuales. En
segundo lugar, el ajuste de las expectativas de politica monetaria a
nivel internacional elevé la cautela, especialmente en inversionistas
extranjeros, y, por otro lado, el aumento de las metas de déficit fiscal
y deuda estarian sugiriendo continuar pensando en primas de riesgo
para la deuda publica mas altas de las que se tenian previo a la
pandemia.

En este sentido, el comportamiento en los flujos de la deuda publica
sigue siendo similar al del 2023: son principalmente los inversionistas
domésticos los que afiaden posiciones en el mercado de deuda
publica (Grafico 12), mientras los inversionistas extranjeros siguen
esperando el momento adecuado para maximizar sus beneficios.

Dado que en Scotiabank Colpatria se proyecta una caida de la tasa de
politica de politica monetaria hasta el 7,50% para el final del 2024 y
de 5,50% para final del 2025, se estima que una tasa factible
promedio para la curva de rendimientos en el mediano plazos seria
cercana al 7% o 7,50%, sin embargo, en estos niveles se estima que la
curva podria mantenerse mas empinada, pues en la segunda parte del
ano es cuando los riesgos fiscales por el menor recaudo tributario
podrian volverse mas materiales.

asperando la

v B I — — . : - ol — 4
corte de tasas.
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Grafico 12. Evolucién de tenencias de COLTEs
por parte de Fondos de Pensiones y de
Inversionistas extranjeros.
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Lo que sigue... Proyecciones

Pronosticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (Pr)
Cuentas Nacionales
A nivel i . L il . b | i6n de | b | Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 1,3 7,5 0,6 1,4
[}
nivel internacional, la vigilancia sobre la accion de los bancos centrales Demanda Interna (a/a. %) 40 75 139 9.7 38 10
continuara. Las expectativas apuntan a recortes en las tasas de interés entre Consumo (a/a, %) 43 -4,2 14,0 8,3 1,1 0,6
junio y julio de 2024, pero todo seguira dependiendo de los datos de Privado (a/a, %) 4,0 -4,9 15,2 98 1,1 0,7
crecimiento, empleo e inflacion. Gobierno (a/a, %) 55 -0,8 10,0 1,4 0,9 5.2
Formacion bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,9 -24,8 -0,9
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 16,1 31 2,9
” . . rd . . oge o 7 I t i % - - -
« El Banco de la Republica continuaria con el ciclo de flexibilizacion de la mportaciones (a/a, %) 7 19.6 28,5 234 147 0.9
.. . . ., L, Mercado Laboral
politica monetaria. Se espera que la inflacion continué mostrando una .
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,6
convergencia hacia la meta y apoye la idea de mayores recortes en la tasa de Balanza de Pagos
interés de referencia. Balanza Comercial (USD$, MM) 14.1 131 -20.0 -16.6 -8.2 11,6
Exportaciones (USD$, MM) 51.3 38.2 50.9 73.1 67.8 68,0
Importaciones (USD$, MM) 65.5 51.3 70.9 89.6 76.0 79,1
. yee . 7 o . Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21 -10 -13,77
En el frente politico colombiano, sera relevante monitorear si la agenda de :
Cuenta Corriente (% del PIB) -4.6 -34 -5.6 -6.2 -2.7 -3,5
reformas sigue en pie o si la estrategia del gobierno cambia. De igual forma, la Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 12,62 20,74 594
evolucion de los planes econdmicos en las regiones se vuelve cada vez mas Precios, tasas & Tasa de Cambio
clave. IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9.28 5.54
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 1.77 6.69
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10.33 6.06
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4116
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4050
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 7,50
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,9 55,8 571
Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -50 -3,6 -1,0 0,0 0,0
Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 7,8 7.1 -5,3 -4,3 -4,5

*Fuente: Plan Financiero 2023
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Disclaimer:

* Este documento ha sido elaborado por Scotiabank Colpatria S.A. Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus
clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria Scotiabank Colpatria S.A. Sociedad de Servicios Financieros y Scotia
Securities (Colombia) S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la inspeccién, vigilancia y control por parte
de la Superintendencia Financiera de Colombia.

* El contenido del presente documento no constituye una recomendacién profesional o un informe de investigacidon sobre
inversiones para realizar inversiones, en los términos de los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 o de las
normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

* La informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién personalizada
de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacién por parte de Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales en
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 algun inversionista en particular. El uso de la
informaciéon 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
integridad.

* Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o
consecuente derivada de cualquier uso de la informacidn 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 vision de Scotiabank es ser el socio financiero mds confiable de nuestros clientes para ofrecer un crecimiento sostenible y
rentable y maximizar el rendimiento total para los accionistas. Inspirdndonos 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, gestidon patrimonial, banca privada, corporativa y
de inversion, y mercados de capital. Con alrededor de $1.4 billones en activos (al 31 de enero de 2024), 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
informacidn, visite http://www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.

About Scotiabank

Scotiabank’s vision is to be our clients’ most trusted financial partner, to deliver sustainable, profitable growth and maximize
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
management and private banking, corporate and investment banking, and capital markets. With assets of approximately $1.4
trillion (as at January 31, 2024), Scotiabank trades on the Toronto Stock Exchange (TSX: BNS) and New York Stock Exchange
(NYSE: BNS). For more information, please visit http://www.scotiabank.com and follow us on X @Scotiabank.
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