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Colombia: El ciclo alcista estd por terminar, la agenda de reformas
estd en negociacion y la volatilidad internacional permanece.

En 2022 Colombia presenté un crecimiento destacable a nivel global, no obstante, el efecto acumulado
de una alta inflacion y altas tasas de interés estd motivando a la moderacion de la actividad econémica.
La volatilidad internacional contintia y tanto en Colombia como en el mundo la principal pregunta es
qué tan alto van a llegar las tasas de interés y qué tanto tiempo se van a quedar en niveles altos.
Mientras tanto, la agenda politica del afo esta cargada de reformas para discutir antes de las elecciones
regionales. En esta oportunidad las negociaciones estan siendo mas significativas y estan asegurando,
aun, unas instituciones independientes y fuertes en Colombia.

En esta entrega destacamos.

* Los mercados internacionales enfrentan nuevos episodios de volatilidad, intentando descifrar qué tan
alto llegaran las tasas de interés. La reduccion de la inflacion a nivel global ha perdido impetu y se sigue
tratando de identificar qué tan desviado permanecera el crecimiento de los precios frente a la meta de
los bancos centrales.

* En Colombia el crecimiento de 2022 fue inferior a lo esperado, sin embargo, mostré que el gasto de los
hogares cerré en niveles altos frente a su tendencia de largo plazo. Desde finales del 2022 algunos
indicadores apuntan a que el gasto privado se estd moderando. Por su parte, la inflacién estd rondando
el nivel mas alto esperado en el ciclo.

+ La agenda de reformas del Gobierno involucra discusiones sobre temas estructurales: Salud, Trabajo,
Pensiones, Politica. Las negociaciones con el congreso y agentes de la economia en estos frentes estd
revelando lineas duras en varios partidos. La institucionalidad permitird que el proceso democratico
transcurra normalmente.

* Los mercados domésticos siguen experimentando alta volatilidad. La prima de riesgo idiosincratico se
estd moderando y la gran pregunta es cuanto tiempo duraran las tasas de interés altas.

Contexto internacional

En 2022 la volatilidad se mantuvo alta, la inflacion llegd a niveles no vistos en varias décadas
motivando una reaccion de subida de tasas sin precedentes por parte de los bancos centrales a
nivel global. En 2023 la perspectiva de una potencial recesion como resultado de la alta
inflacion y las altas tasas de interés dominé la atencion de los mercados en los primeros dias
del afo. Sin embargo, la reapertura total y temprana de China, un invierno menos fuerte en
Europa y un mercado laboral holgado en EEUU estan disminuyendo los miedos de una recesion
fuerte y contribuyendo mas a una visién de aterrizaje suave.

La gran pregunta sigue siendo en qué nivel pararan las subidas de tasas de interés y qué tanto
duraran las tasas altas, especialmente por parte de la Reserva Federal (Fed). En la reunién de
marzo, el comité de mercado abierto (FOMC) de la Fed seiializé una tasa terminal en EEUU
entre 5.25% y 5.50%, en un entorno de datos de arranque de afilo mostrando un mercado laboral
robusto y la inflacion perdiendo impetu en su retroceso, lo que se contrarresta con la
incertidumbre reciente por el reciente episodio de choque en la confianza del sistema financiero
regional ese pais.

Entre tanto, varios bancos centrales han entrado en pausa de su ciclo alcista. En Latinoamérica,
Brasil, Chile y Peru estda en modo de esperar y ver, mientras que, desde el punto de vista de
economias desarrolladas, Canada fue el primero en dar el primer paso. La Reserva Federal
desacelerd el ritmo de ajustes en la reunidn de febrero, mientras que el Banco Central Europeo y
el Banco de Inglaterra siguen ajustando sus tasas a pasos de a 50 pbs. La diversidad de
estrategias muestra que falta menos para llegar al techo de tasas, sin embargo, la incertidumbre
se mantiene alta y solo los datos confirmaran hasta qué punto llegaran las tasas de interés.

Por el momento, los mercados continlian mostrando una alta volatilidad. Enero fue positivo
para los activos de riesgo, pero en febrero hubo un reverso en el positivismo. El délar gand
terreno frente al grueso de monedas a nivel global mientras que las tasas de los tesoros siguen
con una volatilidad inusual tratando de incorporar los riesgos en el sistema bancario con unas
tasas mas altas en la politica monetaria en EEUU.

El punto positivo es que los mercados estan reflejando los riesgos existentes de mejor manera.
En este sentido, si bien la volatilidad continta, ya hay un aprendizaje detras que podria apuntar
a la estabilizacion de algunos precios en el mediano plazo.
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¢Como va la economia?

La economia colombiana empezé el 2022 consolidando la reapertura total de la economia,
permitiendo el retorno a la presencialidad en todas las actividades. Los indicadores de
actividad mostraron un fuerte repunte, lo que reflejé la capacidad de adaptabilidad del sector
privado y la resiliencia de la economia. Las actividades de servicios superaron el desempeiio
general de la economia, mientras que el sector secundario y terciario tuvieron desempefios 120

Grafico 1:
Indicador de Actividad econdmica ISE

inferiores al promedio de la economia (Grafico 1). 100 = Feb 2020 Servicios
En el cierre del 2022, las seiales de desaceleracion llegaron mas temprano y fueron mas 110 r
fuertes de lo esperado. El crecimiento del ultimo trimestre del afio fue de 2.9% anual, que ISE
supuso una contraccion frente al tercer trimestre de 1.6%, dando sefiales de retroceso en el 100 r Industria y
consumo de los hogares, que se reflejo también en contracciones de sectores clave asociados a construeeion
los servicios. Asi, para todo el afio 2022 el crecimiento fue de 7.5%, destacado frente al 0T Agricultura y
crecimiento promedio de Latinoamérica de 2.8%, e incluso uno de los mas altos a nivel global. Mineria
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En el sector primario, la agricultura se ha debilitado ante el contexto de alza en los precios de
los insumos y anomalias climaticas que han impactado la productividad de cultivos clave como 70 +
el café. Por su parte la produccién minera no ha presentado un rebote fuerte pese al contexto
de buenos precios internacionales y algunas actividades como la explotacion de carbdon que 60 |
estan afectadas logisticamente por el exceso de lluvias. La produccién de petréleo por su parte
avanzo 2.6%, contrarrestando el efecto negativo de los otros rubros mineros. 50 -
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En el sector secundario, la finalizacion de grandes obras de infraestructura ha moderado el
valor agregado del sector, lo cual ha contrarrestado el progreso del sector de edificaciones. Por
su parte, la industria manufacturera mostré un impulso proveniente de la reapertura en
industrias como la de fabricacion de prendas de vestir, bebidas y refinacion de combustibles,
mientras que algunas industrias los problemas de costos, logisticos y con percepcidon de una
demanda mas débil moderaron su desempeiio al final del afio.
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Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria Economics.

Por el lado de la demanda, el consumo privado fue el principal motor del desempeiio de la
actividad econédmica en 2022. Al final del aifio el consumo de los hogares se ubico 8.6% por
encima de la tendencia de largo plazo. Lo anterior estaria asociado a una reduccion en el
ahorro de los hogares, pero también a otros fendomenos que contribuyeron a mantener un
buen nivel de ingreso disponible.

Particularmente se destaca el choque positivo por de las remesas. Durante 2022 la entrada de Grafico 2: Proyeccion Crecimiento Econémico
remesas llegé a un maximo histdrico superando los USD 9500 millones, de acuerdo con los 2023y 2024. Por Demanda.

registros de la balanza de pagos, lo cual representé el 2.7% del PIB y cerca del 50% del total de
exportaciones de petréleo de 2022. Lo anterior podria explicar la resiliencia del consumo

especialmente en hogares del segmento bajo de ingresos. 9.20

10.2

Inversion
Una segunda hipdtesis sobre la resistencia del consumo doméstico podria atribuirse a la

dinamica de la economia subterranea. Segin un estudio de Naciones Unidas el peso del
narcotrafico en Colombia es de 4.5% del PIB, ademas cerca de COP 30 billones se mueven al afo

Importaciones
alrededor de actividades ilegales.

El gasto del gobierno crecié 2.4% en todo el afo, aunque perdié impetu en la segunda parte
del afio con una contraccion anual de 5.1% en el cuarto trimestre. La ejecucidon baja puede Exportaciones
atribuirse al fendmeno de transicion de gobierno en el cual sin Plan Nacional de Desarrollo, la
evolucion de proyectos de gasto se modera. Sin embargo, se espera que el desempefio mejore
en 2023, especialmente con la motivaciéon que usualmente implica el proceso de elecciones Gasto del Gobierno

regionales.
La inversion recobré los niveles pre-pandemia, gracias a un mejor desempeiio de la 0.80 =2024  m2023
y - Y : . : : Consumo Hogares
construccion de vivienda y la adquisicion de maquinaria y equipo, mientras que el rezago 01
persistio en el rubro de otros edificios y estructuras. . . .
0 5 10 15

En el sector externo, el déficit se amplid, las importaciones superan su tendencia de largo
plazo, reflejando la compra de materias primas y bienes de inversion. Por otro lado, el volumen
de exportaciones creci6 mas moderadamente. En 2023, se esperan importaciones menos
dindmicas, reflejando una actividad econdmica menos fuerte. Por otro lado, las exportaciones
seguirdn guiadas por el desempefio del sector tradicional (mineria + café)

%

Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria Economics.
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Scotiabank Economics proyecta un crecimiento del PIB de 1.5% en 2023. El consumo de los
hogares continuaria mostrando una sana moderacion, la inversidn crecimientos modestos y el
gasto del gobierno una mejor ejecucion. Las importaciones perderian dinamismo, mientras
gue las exportaciones ganarian terreno en el margen para disminuir moderadamente el déficit
externo (Grafico 3y 4).
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Sector Externo, el déficit en cuenta corriente fue el mas alto desde
2015.

El déficit de cuenta corriente en el 4T-2022 se situé en USS 4.99 mil millones (6.1% del PIB), por
debajo del observado en el 3T-2022 (USD 6.91 mil millones y 7.0% del PIB). La reduccion del déficit
por cuenta corriente frente al 3T obedecié a un menor déficit comercial en medio de un menor
desajuste de las exportaciones netas, lo que es compatible con la tesis de desaceleracion
econdmica.

En todo el afo 2022, el déficit por cuenta corriente se situé en 21450 millones de ddlares; en
términos nominales, fue el déficit nominal mas alto desde 2014, cuando Colombia sufrié el choque
de los precios de las materias primas y se alineé con la estimaciéon de Banrep. Como porcentaje del
PIB, el déficit por cuenta corriente en 2022 representd el 6.2% del PIB (Grafico 3). En 2022, las
entradas de Inversidon Extranjera Directa (IED) aumentaron un 81.7%, convirtiéndose en la principal
fuente de financiacién (65% del déficit total de la Cuenta Corriente).

En 2022, la ampliacion del déficit en cuenta corriente fue atribuia mayormente a salidas de flujos
por pagos de renta factorial que fueron de USD 17.21 MM en 2022, por pagos de utilidades a
empresas con IED en Colombia, especialmente en el sector minero y de servicios financiero. El
déficit comercial por su parte fue mas bajo que en 2021, reflejando un menor desempefio en las
exportaciones de servicios. Por otro lado, las transferencias aumentaron 14.5% frente a 2021, con las
remesas aportando un monto clave.

Por el lado de Financiamiento, las entradas de IED aumentaron 81.7% vs 2021, alcanzando USD
17.05 MM, 32% dirigido al sector financiero, 26% al sector de petréleo y mineria, el 11% a
transportes y comunicaciones. Por otro lado, los flujos de capital (inversiéon de portafolio) fueron
negativos en USD 265.5 millones, cayendo 65.5% versus 2021. El endeudamiento del sector privado
en exterior aumentd en 37.71% vs 2021 a USD 13.09 MM, mientras que el endeudamiento del sector
publico en el exterior fue menor que en 2021.

Los déficits gemelos, especialmente el déficit estructuralmente alto en cuenta corriente es el
fundamental mas débil para la economia colombiana. Sin embargo, es un problema endémico para
Colombia, ya que un amplio déficit es compatible con un fuerte crecimiento econémico.

Dicho esto, los resultados de la cuenta corriente de 2022 son consistentes con un crecimiento del PIB
del 7.5% que exigid mayores importaciones, especialmente de materias primas y bienes de capital.
También vale la pena sefialar que, aunque el déficit por cuenta corriente fue alto, su financiamiento
provino de una fuente mas saludable: la IED. Para 2023, el banco central proyecta que el déficit de
cuenta corriente se reduzca a USD 13600 millones, equivalente al 3.9% del PIB, reflejando la
desaceleracion econdmica con una menor dindmica de importacion, pero aun con suficiente
financiamiento de fuentes saludables.

El la generaciéon de empleo se esta estancando.

Al final del 2021 el empleo alcanzé los niveles pre-pandemia. La reactivacion de los sectores
asociados a servicios permitié que las oportunidades de empleo se incrementaran. En efecto, en
promedio durante 2022 el nimero de personas empleadas fue 7.1% mayor que en 2021,
alcanzando el umbral de dos millones de personas.

Los sectores que mds avanzaron en creacién de empleo fueron los de industria manufacturera,
comercio y reparacion de vehiculos, actividades artisticas, de entretenimiento y recreacién; vy
alojamiento y servicios de comida, cuatro sectores que en conjunto aportaron el 72% de los empleos
creados en 2022. Sin embargo, en los ultimos meses del afo, las ganancias de puestos de trabajo se
volvieron mas erraticas y al parecer la disminucion en el dinamismo de la economia esta
impidiendo que los empleos se incrementen mas.

Paralelo con la recuperacion del empleo, también se desarrollé una dinamica de reincorporacion de
personas a la fuerza laboral (Grafico 4). En 2022 algo mas de medio millén de personas salié de la
inactividad. A pesar de lo anterior, las personas fuera de la fuerza laboral contindan en niveles altos,
5.9% por encima del registro pre-pandemia, cerca de 800 mil personas.

En el contexto anterior, en el que la creacion de empleo perdié ritmo y en el que el ingreso de
personas en el mercado laboral aumentd, la tasa de desempleo presentd una mejora limitada y en
promedio durante 2022 fue de 11.2%, reduciéndose desde el 13.8% de 2021, pero encontrando
dificultades para consolidarse en niveles similares a los de pre-pandemia (10.8% en 2019).
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Gréfico 3. Balance de Cuenta Corriente por
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Fuentes: Banrep, Scotiabank Colpatria Economics.
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Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria Economics.
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En cuanto a calidad de empleo, la formalidad tuvo un progreso en 2022, pues el aumento
de puestos de trabajo se concentro en zonas urbanas sobre la de las zonas rurales. Lo
anterior porque las condiciones climaticas afectaron la actividad agricola y los puestos de
empleo asociados. Asi, en los ultimos doce meses la informalidad se ubica en 57.9% para el
total nacional, inferior en 0.6 ppts frente a un afio atras.

En 2023, la desaceleracion de la economia colombiana se reflejaria en ganancias de
empleo moderadas. El contexto de mas altos impuestos a las empresas, altas tasas en el
crédito, una demanda moderandose y una reforma laboral por discutirse podrian pesar en
el animo de contratacion. Por otro lado, en la medida en que nuevas personas entran de
nuevo a buscar empleo, impondra una dificultad adicional al mercado laboral.

Inflacidon estaria atravesando un techo.

La inflacion se mantiene en los mayores niveles observados desde principios del 1999. Al
cierre del 2022 se ubicé en 13.12% y en febrero la inflacion fue de 13.28%, mostrando la
dificultad de la inflacidon para encontrar un pico estricto. En su lugar, la inflacién parece
estar haciendo la transicion por un techo, en el cual se balancean las fuerzas de una
menor inflacion de los alimentos contra la presion alcista que generan los efectos de
indexacion. En efecto, la inflacion sin alimentos ha seguido aumentando y ahora se ubica
en 10.86%, incrementandose en 87 pbs desde el cierre del 2022.

Las proyecciones al inicio del 2023 apuntaban a la posibilidad de que la inflacién llegaria a
un pico en los primeros meses del afio a raiz de una base estadistica alta (Grafico 6). El
efecto de base estadistica refleja el reemplazo de las inflaciones mensuales atipicamente
altas en los alimentos durante 2022, especificamente entre enero y abril, por inflaciones
mensuales algo mas bajas en 2023. En efecto dicho efecto se ha materializado pues la
inflacion de los alimentos pasé del 27.81% anual al cierre del 2022 a 24.14% anual en
Febrero de 2023.

No obstante, otros rubros en el IPC han mantenido su sesgo alcista reflejando
particularmente, el aumento en el precio de los combustibles, y los efectos de indexacion
a la inflacion pasada y al ajuste del salario minimo. Entre el 60% - 70% de la inflacién
presenta efectos directos o indirectos de indexacion. Un rubro relevante en este aspecto es
el arrendamiento (~¥26% de la canasta del IPC), cuyo precio por ley esta permitido para subir
en un porcentaje hasta la inflacion de cierre del afio anterior. No obstante, otros servicios,
intensivos en mano de obra, tales como, el servicio domeéstico, los restaurantes, hoteles, etc,
también reflejan el efecto de aumento del salario minimo, que en 2023 fue de 16%.

En este contexto, las métricas de inflacion basica han seguido incrementando. La inflacion
sin alimentos llegd a 10.86% anual en febrero y la inflacion sin alimentos ni regulados
aumentoé a 10.04% frente al cierre del 2022 de 9.51%. Lo que ha impedido que la inflacidn
total alcance un pico estricto.

Se proyecta que la inflacion se mantenga por encima del doble digito gran parte del afio,
la inflacion promedio seria del 12% y para cierre del afio se proyecta en 9.30%, lo cual
demostraria que los efectos de indexacidn estan haciendo la correccién en la inflacidn sea
mucho mas lenta que frente a lo observado a nivel global. De cara al 2024, la inflacién se
proyecta en el 5.04%, aun desviada del rango meta del Banco de la Republica definido entre
2%y 4%.

Si bien, la inflacion no ha tocado un techo, las expectativas de inflacion ya mostraron un
punto de inflexion, lo que junto con las seifales de desaceleracidon de la economia podria
contribuir a que el Banco de la Republica esté proximo a pausar su ciclo de subida de tasas
de interés. De acuerdo con la mas reciente encuesta, la expectativa a un afio esta en 7.31%
y a dos afios en 4.58%.

Colombia

Grafico 5: Expectativas de inflacidon
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Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria Economics.

Gréfico 6: Efectos de Base estadistica
Inflacion total mensual.
Comparativo proyecciones 2023 vs 2022 y
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Fuentes: DANE, Scotiabank Colpatria Economics.
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La tasa de politica monetaria podria estar llegando al fin del ciclo de ajuste

En enero, el Banco de la Republica sorprendié a los mercados subiendo su tasa de interés en 75 pbs a

Colombia

Gréfico 7: Evolucion Tasa Banrep, Inflacion

12.75%, un movimiento inferior a lo esperado por el mercado de 100 pbs. La junta expresé que la tasa de 16
interés se estd aproximando a la postura requerida en el mediano plazo para lograr la convergencia a la %
meta de inflacion, lo cual nos sefializa que el fin del ciclo de alza de tasas estda mds cerca. Dos preguntas 14 Rango tasas esperadas
siguen dominando en este espectro, cual va a ser el punto terminal, pero mas aln, por cuanto tiempo se EZC%eSta Banrep
mantendran alta la tasa de interés. El pivote lo marcard la velocidad de la desaceleracion de la inflacidn, la 12 P
respuesta de la actividad econdmica. 0 Inflacién
1 -
De acuerdo con el mas reciente Informe sobre Politica Monetaria (Enero), el equipo técnico del Banco de Mediana expectativas
la Republica proyecta que la inflacidn cerrara por encima de la meta en 2023, sin embargo para finales del g L Banrep
2024 ya estara nuevamente en el rango meta del banco central. Lo anterior en un contexto de un cierre
rapido de la brecha del producto, que para finales del 2023 se proyecta muy cercana a lo neutral. 6
En Scotiabank Colpatria Economics se proyecta que en marzo el Banco de la Republica realizara la ultima 4 —
subida de la tasa de interés del ciclo para dejarla en 13% (Grafico 7). La estabilidad se proyecta hasta el \
ultimo trimestre del 2023, momento en el que se espera un mejor anclaje de las expectativas de inflacidn, y o | \‘_
una brecha del producto menos positiva. El riesgo de mantener tasas altas por mas tiempo se puede
materializar si la inflacion demuestra tener mayores dificultades para corregir, mientras que recortes mas 0 , , , , ,
tempranos podrian ser compatibles con un escenario de actividad econémica mas débil de lo anticipado. 19 20 21 22 23 24

Politica fiscal

Luego de la aprobacion de la reforma tributaria, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico presento el
Plan Financiero 2023. El Plan fue leido de manera positiva pues establecié una senda de deuda mas

Fuente: Scotiabank Colpatria, DANE, Banrep.

Grafico 8: Deuda del Gobierno Central

75 r%
estable, e incluso aproximandose mas rapidamente a la meta de la Regla Fiscal (Grafico 8). Los ingresos Limte superior de Ia Regla Fiscal
fiscales mayores a los esperados gracias al mejor crecimiento econémico y a los mayores precios del
petréleo permitié al Gobierno pagar un nuevo tramo del Fondo de Estabilizacion de los Precios del 0T
Combustible (FEPC) y reducir mas de lo esperado el déficit del 2022. En efecto, el gobierno estima en 2022
el déficit fiscal en 5.5% del PIB muy inferior al limite del 8.4% que establecio la regla fiscal y para 2023 se 65 r
proyecta que el déficit se reduzca al 3.8% del PIB. De esta manera, la deuda como porcentaje del PIB pasaria 606 60.8
del 59.6% en 2022 al 57.5% en 2023. 6o | 9.6

En cuanto a la emision de deuda interna (TES) para 2023, las subastas estaran por el orden de COP 27 bn
mads un COP 1 bn en bonos verdes, lo que representa una disminucion del 16% frente al 2022. De hecho, el
endeudamiento doméstico como porcentaje del PIB se proyecta como el mas bajo en alrededor de 30
afos.

Es de destacar que ante la mejor dinamica de recaudo permitié pagar parte del fondo de estabilizacion de
los precios del petréleo (FEPC) en esta vigencia y el déficit estimado para el 2023 rondaria en los 28 bn
segun las estimaciones fiscales con un plan de pagos que permitira saldar el déficit en 2024. De igual forma,
es favorable que Colombia planee alcanzar un superavit primario tan pronto como en 2023 (Grafico 9).

Si bien las noticias en el frente fiscal son positivas y siguen apuntando a un fuerte compromiso con el
cumplimiento de la Regla Fiscal y la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, no se
espera que la calificacion crediticia de Colombia tenga una mejoria en el corto plazo. Los planes fiscales
aun recaen en la capacidad de crecimiento econédmico y en la compatibilidad que la agenda de reformas con
la estabilizacion y reduccién de la deuda.

Expectativa del 57.2 568 567 56.3
Plan financiera de ’
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Scotiabank
Colpatria Economics.

Grafico 9: Balance Fiscal — Gobierno
Nacional Central (% del PIB)

Agenda de Reformas 2 r
% del PIB Balance Primario
El Congreso de Colombia empezé a sesionar en la segunda semana de febrero, lo que extendié por seis 1F o R
semanas el periodo legislativo usual. Durante este periodo inicial, el Gobierno presentdé una abultada 0 \ /." . : 06
0 UTO 04 03 Ul

agenda de reformas. La discusion empezd con la presentacién de la Reforma a la Salud el lunes 13 de
febrero, siguié la Reforma Laboral el jueves 16 de Marzo, mientras que la propuesta de Reforma Pensional
fue revelada el miércoles 22 de Marzo.

La agenda de reformas esta mas abultada de lo normal, lo anterior va en linea con los objetivos expuestos
por el Gobierno durante la campana presidencial y esta prevista a ser discutida antes de que empiece el
periodo mas relevante para las elecciones regionales. Las elecciones regionales seran el 29 de Octubre y
en estas se probard nuevamente la fortaleza del partido de Gobierno.

Si bien, las reformas estan generando reacciones encontradas entre varios actores, el proceso politico

Balance Fiscal

38 -36 -3.4

esta demostrando la fortaleza de las instituciones en Colombia. La discusién de la Reforma a la Salud ha iy
o| tomado mas tiempo del previsto inicialmente por el Gobierno, lo anterior pues han surgido propuestas 71
: alternativas por parte de los partidos de la oposicidén e incluso por partidos que al inicio del gobierno se BT -7.8
g declararon de coalicion. Este proceso demuestra que la reforma aprobada puede variar significativamente -9 -
> | luego de su curso por el Congreso. Por el momento ha quedado claro que, si bien hay acuerdos en los 19 20 21 22 23 24 25 26

objetivos de la reforma, la discrepancia primordial esta en las estrategias para conseguirlas.

_ . - o . _ _ o ~Fuente:: Plan Financiero , Scotiabank Colpatria Economics.
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La Reforma Pensional capta la atencién de los mercados, pues hay vigilancia sobre qué sucedera con los
fondos privados de pensiones (AFPs) pues ellos son actores relevantes en el mercado de capitales en
Colombia y configuran la contraparte mas relevante para los inversionistas extranjeros. La propuesta del
Gobierno supone por el momento la creacion de un esquema de pilares, el cual contempla un pilar
solidario, y ademas limitaria la magnitud de los subsidios para las pensiones de personas con ingresos altos.
La propuesta supone ademas la creacion de un fondo soberano encargado de gestionar las contribuciones
pensionales y esto aliviaria la preocupacion sobre un potencial impacto en la liquidez del mercado local,
especialmente en el mercado de COLTES.

El actual periodo legislativo culminara el 20 de junio, por lo que la congestion de anuncios de reforma
seguira alta en los préximos meses. Los pesos y contrapesos se continuaran observando, por lo que
existe un riesgo de que las reformas se retrasen frente al cronograma planteado. De cualquier manera,
afirmamos el mensaje de que los tres poderes, Ejecutivo, Legislativo y Judicial estdan actuando y
garantizando la fortaleza de las instituciones en Colombia.

Mercados, la volatilidad continta siendo predominante.

El inicio del 2023 ha demostrado que la volatilidad en los mercados contintia. A nivel internacional, se
busca mas certeza sobre el potencial punto terminal en el ciclo de subidas por parte de la Reserva Federal.
Por otro lado, eventos geopoliticos como la extensién del conflicto por la invasiéon de Rusia a Ucrania, las
tensiones entre EEUU y China, los episodios en el sistema financiero, entre otros incrementan las fuertes
fluctuaciones de los mercados.

En Colombia, la agenda internacional se mezcla con el panorama local el cual involucra todavia
incertidumbre sobre el futuro de la politica monetaria y una agenda de reformas significativamente
cargada. Sin embargo, las sefiales que da el mercado doméstico indican que los riesgos estan incorporados

en los precios (Grafico 10) y en general varios agentes estan encontrando los nuevos equilibrios en medio
de la incertidumbre.

Tasa de cambio

En el altimo trimestre del 2022, la tasa de cambio sufrié una serie de choques que involucraron tanto
anuncios mas agresivos por parte de la Reserva Federal con la subida de tasas de interés, como una serie
de anuncios del Gobierno, especialmente sobre la transicion energética que incrementaron la
incertidumbre en los mercados y que de hecho han contribuido a disminuir la asociacién del tipo de
cambio con los precios del petréleo, lo cual en los modelos del equipo de Scotiabank Economics supone un
aumento en la prima de riesgo idiosincratico.

Es importante notar que, si bien la volatilidad continué alta al inicio del 2023, la tasa de cambio no ha
superado los maximos historicos observados al final del 2022, lo que muestra que los agentes estan
encontrando un precio adecuado al riesgo. Lo anterior ha llevado a operar al tipo de cambio en un rango
amplio pero consistente, entre 4700 y 4900 pesos. El modelo fundamental apoya estos niveles como los
adecuados para la operacion en el mediano plazo, dado el balance de riesgos de los préximos meses.

Deuda publica.

A lo largo del aio las presiones en el frente de renta fija se han moderado. El Ministerio de Hacienda
subastd una referencia a 2033 con un cupén destacado del 13.25% que motivé el apetito de varios
actores en el arranque del afio. En lo corrido del ano, la curva de rendimientos de los COLTES tasa fija ha
bajado en promedio 120 puntos basicos (Grafico 11) con movimientos bajistas mas pronunciados en la
parte corta y media de la curva que demuestran que si bien Colombia no ha llegado a un pico estricto de la
inflacién, los mercados estdn empezando a operar asumiendo el fin del ciclo alcista del Banco de la
Republica. De cualquier forma, la curva sigue mostrando una prima frente al movimiento de la renta fija
internacional que demuestra que los activos locales siguen incorporando en sus precios los choques por
las comunicaciones politicas del 2022.

En linea con la dinamica de los TES, las tasas pasivas (de depdsitos) han empezado a cerrar sus brechas
frente a la tasa repo y las tasas de deuda corporativa han empezado a cerrar sus brechas frente a las
tasas de COLTES.

En la curva de UVRs, el movimiento esta siguiendo la tendencia de los titulos en pesos y en general las
métricas de Breakeven inflation se han mantenido promediando 6.7% (Grafico 12), con los plazos cortos
aun altos pero moderandose en el margen en los ultimos dias.

En adelante, el apetito por la deuda publica local estara bastante ligado al fin del ciclo alcista en las tasas
de interés y a los desarrollos internacionales.

Colombia

Gréfico 10: USDCOP desagregado por efectos macro
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Grafico 12: BreakEven Inflation vs Tasa de Politica
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Lo que sigue...

* Reuniones de Politica Monetaria: En Colombia, la junta de marzo dara informacion relevante para
poder afirmar la pausa en el ciclo alcista. Las proyecciones frescas del equipo técnico en abril
permitiran tener seiiales sobre el tiempo que durarian las tasa altas.

* Las reformas sociales estan sobre la mesa. Los resultados finales podrian tardar mas de lo
anticipado. Monitorear la tasa de éxito en los planes del Gobierno es clave.

» Contexto internacional. Los bancos centrales estan llegando a las etapas finales del ciclo de
aumento de tasas de interés. En los meses venideros, la economia global mostraria mas seiiales
sobre la efectividad de las politicas implementadas a lo largo de los Gltimos meses.

Pronésticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3.2 -7.3 11.0 7.5 1.5 2.5
Demanda Interna (a/a, %) 4.0 -7.5 13.8 10.2 2.1 2.6
Consumo (a/a, %) 4.2 -4.1 14.2 8.4 0.1 0.8
Privado (a/a, %) 4.0 -4.9 15.4 7.6 0.1 0.8
Gobierno (a/a, %) 5.4 -0.8 10.4 4.02 1.1 1.5
Formacion Bruta de Capital Fijo(y/y, %) 2.6 -23.7 14.0 14.1 10.2 9.2
Exportaciones netas (% del PIB) 17.5 -13.7 59.0 38.9 8.5 3.2
Exportaciones (a/a, %) 3.3 -22.6 16.0 18.2 4.4 6.3
Importaciones (a/a, %) 7.7 -19.6 30.5 21.8 4.7 4.0
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10.5 16.1 13.8 11.2 11.4 10.5
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14.1 -13.2 -20.5 -18.7
Exportaciones (USD$, MM) 51.3 38.1 50.4 72.5
Importaciones (USD$, MM) 65.5 51.3 70.9 89.1
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -16.58
Cuenta Corriente (% del PIB) -4.6 -3.4 -5.7 -6.2 -4.0 -3.5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4.04 -12.62 20.74
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3.80 1.61 5.62 13.12 9.3 5,04
IPC (a/a, %, promedio) 3.52 2.53 3.49 10.15 12.0 5.89
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3.45 1.03 3.44 9.99 8.85 4.96
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4781 4866 4941
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4565 4815 4903
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4.25 1.75 3.00 12 12 5.5
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48.4 60.6 60.8 59.6 57.5 56.8
Balance de primario del GNC (% del PIB) 0.4 -49 -3.7 -1.1 0.6 04
Déficit del GNC (% del PIB) -2.5 -7.8 -7 5§ 36 20

*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 inspeccidén, 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 investigacién 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.

* Lainformacion aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversién, ni invitacién, oferta,
solicitud, sugerencia u obligacidon 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 utilizacién
general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversién, situacién financiera o necesidades de algun inversionista en particular. El uso de la informacién
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 cardcter estrictamente
referencial y asi debe ser interpretada.

* Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversién y deben comprender
gue 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 informacion publicas que se consideran confiables, pero no se
hace ninguna declaracion 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 informacidn contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacion 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 estdn 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.
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Acerca de Scotiabank

Scotiabank es un banco lider en las Américas. 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, gestion
patrimonial, banca privada, corporativa y de inversién, y mercados de capital. Con un equipo de mas de 90,000 empleados y mas de $1.3 billones en activos (al
31 de enero 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 informacion, visite http://www.scotiabank.com y siganos en Twitter @Scotiabank.

About Scotiabank

Scotiabank is a leading bank in the Americas. Guided by our purpose: "for every future", we help our customers, 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 a team of over 90,000 employees and assets of over $1.3 trillion (as at January 31, 2023), 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 Twitter @Scotiabank.
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