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Hacia un aterrizaje desafiante e incierto

El aterrizaje es el término que mas se utiliza en el mundo
econdmico cuando un pais entra en la fase descendente del
ciclo productivo. Y, pese a que su uso frecuente la ha
convertido casi en un cliché, esta metafora aerondutica
describe con claridad lo que ocurrird con la economia
colombiana el préximo afio.

Es asi como, luego de una notable recuperacion
postpandemia, para 2023 anticipamos una marcada
desaceleracién de la actividad productiva. Pero este no sera
un aterrizaje cualquiera, ya que estara condicionado por
una serie de elementos que lo hardn especialmente
desafiante e incierto.

En efecto, las condiciones no podrian ser mas complejas.
Para los pilotos, los tres factores criticos al momento de
aterrizar son: tierra, aire y aparato. En nuestra analogia, el
primero es equiparable a la situacién mundial. El conflicto
bélico en Ucrania y las tensiones geopoliticas que hoy
vemos ponen de manifiesto que el paradigma de la
globalizacién que imperd en décadas pasadas se rompid.

El resultado es un mundo mas fragmentado, en el que la
economia queda supeditada a los acontecimientos
politicos, y las crisis energéticas y alimenticias estan a la
orden del dia. En otras palabras, el piso de la pista sobre la
que se realizard el aterrizaje esta moviéndose de forma
abrupta.

El factor aire, que asimilamos a las condiciones econémicas
y financieras internacionales, esta marcado por tormentasy
fuertes vientos. La estanflacion, entendida como un
crecimiento bajo o nulo que coincide con una alta inflacion,
continuara siendo la tendencia predominante en buena
parte del mundo. Ademas, es probable que algunas grandes
economias entren en recesion en 2023.

Lo anterior ha provocado estrés en los mercados
financieros, lo que ademas se ha potenciado por las fuertes
alzas en las tasas de interés adoptadas por la mayoria de
bancos centrales. En suma, la economia global nos
impondra condiciones financieras mas apretadasy volatiles,
menor demanda por nuestras exportaciones y términos de
intercambio que se moderaran desde sus maximos
recientes.

Por su parte, el factor aparato se ha tornado mas desafiante
ya que, en medio de la alta aversion al riesgo y el menor
apetito por activos emergentes, aquellos paises con
vulnerabilidades mdas agudas son sujetos a un escrutinio
estricto.

Es innegable que los déficits gemelos han sido un talén de
Aquiles recurrente de nuestro pais. Sin embargo, la
ampliacion del déficit fiscal desde la pandemiay la
intensificaciéon del desbalance frente al resto del mundo
resultante del avance de la demanda interna desde 2021
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han aumentado la dependencia de Colombia a los flujos de
capitales internacionales.

A esto se suma la incertidumbre causada por la agenda de
reformas de la nueva administracién, la cual genera
inquietudes en frentes con altos impactos en lo econémico
y lo financiero.

Con estos elementos en mente, nuestro escenario central
contempla, en primer lugar, un crecimiento de 7,8% en
2022, tasa que supera con creces las expectativas que
contemplabamos al cierre anterior. Tal desempefio seria
atribuible a la fortaleza del consumo interno, la
recuperacion de las exportaciones y el efecto rezagado de
las politicas expansivas que se adoptaron luego de la
llegada del covid-19.

En contraposicién, para 2023 pronosticamos que el PIB se
expandiria por debajo de 1%. Anticipamos que la demanda
agregada se enfriard como consecuencia de las altas tasas
de interés y las condiciones financieras apretadas, la
desaceleracion global y la incertidumbre.

Entre los sectores con mejores desempefos el afio entrante
se encuentran los servicios publicos, la agricultura y los
servicios profesionales y financieros. Por el contrario,
prevemos contracciones en comercio, transporte,
alojamiento y comidas, asi como en entretenimiento.

Después de la desaceleracién de 2023, el crecimiento de la
economia colombiana se mantendria por debajo del 3%.
Esto supone unas tasas de expansién inferiores al
crecimiento potencial previo al de la llegada del covid-19.

Ademads, y como consecuencia de la moderacién en la
actividad econdmica, anticipamos un incremento en la
desocupacion. En particular, proyectamos que la tasa de
desempleo anual se incrementaria en 0,7 pp, con lo que se
elevaria a 12,1% durante 2023.

En lo que respecta a la inflacion, contemplamos que 2022
cerraria con una variacion del IPC de 12,5%, nivel maximo
en este ciclo, y que a partir de ese punto empezara un lento
proceso de correccion. En ese sentido, pronosticamos que
para finales de 2023 la inflacién se ubicaria en 7,5%, muy
por encima del nivel objetivo del Emisor.

Esta prevision contempla una desaceleracion marcada en
los precios de los alimentos. Sin embargo, esta seria
compensada por una inflacion basica persistentemente
elevada por cuenta de los aumentos salariales, la operacién
de mecanismos de indexacién y el traspaso de la
depreciacion del peso.

En politica monetaria, anticipamos que los aumentos de la
tasa de referencia continuaran hasta el primer trimestre de
2023, cuando se alcanzaria un nivel terminal de 12,5%, el
cual se mantendria durante la primera mitad del afio.
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Hacia un aterrizaje desafiante e incierto (cont.)

En el segundo semestre iniciaria una fase gradual de
recortes, de modo que la tasa de intervencién terminaria en
10% al cierre del proximo afio. Esto implica que la politica
monetaria se mantendria en terreno contractivo durante
todo 2023.

En el frente de finanzas publicas, proyectamos que el
déficit del Gobierno Nacional pasaria de 5,6% del PIB en
2022 a 4,8% del PIB en 2023, valores que implicarian el
cumplimiento de la regla fiscal.

Este resultado seria consecuencia, por un lado, del recaudo
adicional que generaria la reforma tributaria recientemente
aprobada y los mayores ingresos provenientes del sector
petrolero. Por otro lado, también incorporaria aumentos del
gasto corriente y de inversidn, asi como mayores pagos de
servicio de deuda.

Vale la pena mencionar que la adicion al presupuesto de la
Nacién que se tramitard en el primer semestre y la
actualizacién del plan financiero, que se daria a conocer al
inicio de 2023, seran dos elementos clave para dilucidar la
estrategia fiscal para el proximo afio.

En cuanto al sector externo, estimamos que el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos se ajustaria desde
5,8% del PIB en 2022 hasta 4,1% del PIB en 2023.

Este cambio estaria explicado por una moderacién de las
importaciones causada por la desaceleracion de la demanda
interna, y por una menor salida de rentas factoriales dada
una ralentizacién en el pago de dividendos al exterior.
Dichos factores compensarian la menor dinamica de las
exportaciones y una moderacion en los flujos de remesas.

Asimismo, anticipamos menores flujos de financiamiento
externo dadas las condiciones financieras apretadas. Esta
perspectiva es consistente con una tasa de cambio que se
incrementaria de un promedio de $4.825 en el tltimo
trimestre de 2022 a $4.930 en el cuarto trimestre de 2023.

Ahora bien, mas alla de lo retador que sera el cambio de un
crecimiento de casi 8% en 2022 a un avance inferior al 1%
en 2023, la multiplicidad de factores que incidiran en el
devenir de la economia el préximo afio exponen nuestros
pronosticos a un grado inusualmente elevado de
incertidumbre.

Por esa razdén, queremos resaltar que, ademas del escenario
base que acabamos de resumir, hemos formulado dos
escenarios alternativos que vale la pena considerar, y cuyo
detalle ponemos a disposicidn de ustedes nuestros
usuarios. Ademas, hemos asignado una probabilidad de
ocurrencia a cada uno de ellos: 45% para el central, 40%
para el pesimista y 15% para el optimista.
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Como hemos visto, el aterrizaje del préoximo afio sera uno
de los momentos mdas algidos que vivira la economia
colombiana en su historia moderna. De la forma en la que
se gestione esta coyuntura dependera que el pais esté en
condiciones de comenzar un despegue sdlido a partir de
2024.

Para concluir, esperamos que la visién y los escenarios que
presentamos en este documento sean una herramienta Util
para transitar exitosamente el aterrizaje de nuestra
economia, y para tomar decisiones acertadas en esta
coyuntura definitoria para el pais.
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Entorno internacional

La economia global se debilita en medio de la
policrisis
Tendencias globales

La actividad econémica mundial esta ad portas de una desaceleracién
generalizada, ante el mayor aumento de la inflacién en décadas y la agresiva
respuesta de politica monetaria que esto ha generado. El incremento de los
precios finales, el endurecimiento de las condiciones monetarias y financieras,
la guerra en Ucrania, las tensiones geopoliticas, y la crisis del sector inmobiliario
y el impacto que continta teniendo el covid-19 en China, son sintomas de la
policrisis que caracteriza al mundo?, y que afectara el crecimiento econémico
de forma significativa.

El conflicto entre Rusia a Ucrania sigue desestabilizando la economia mundial.
Ademas del costo en vidas, esta guerra ha provocado una crisis energética en
Europa, que esta elevando el costo de vida y entorpeciendo la actividad
economica. Ademas, el conflicto mantiene elevados los precios de los alimentos
en los mercados internacionales y generando inquietudes sobre reducciones en
su oferta futura.

Todo lo anterior ha presionado al alza la inflacién muy por encima de las metas
de los bancos centrales, que han respondido de forma agresiva. Esto se ha
traducido en un significativo deterioro de las condiciones financieras globales,
lo cual ha traido consigo mayores primas de riesgo, menores flujos de inversion
hacia los activos riesgosos y un fortalecimiento generalizado del délar. En tales
circunstancias, las hojas de balance de los agentes con pasivos en moneda
extranjera se han debilitado.

Las autoridades econdmicas estan decididas a controlar el avance de la inflacién,
incluso si esto supone una afectacién a la actividad y el empleo. El ejemplo mas
claro de esta postura son la Reserva Federal y el Banco Central Europeo, que
han abandonado rapidamente la postura expansiva que adoptaron durante la
pandemia, y ahora imponen condiciones restrictivas, no solo a través de
aumentos contundentes en las tasas de referencia, sino también a través de
contraccion cuantitativa.

Todos estos factores han motivado una revisién en las perspectivas de
crecimiento globales. Es asi como el consenso de analistas recortd entre julio y
noviembre la proyeccion de crecimiento del PIB mundial para 2022 y 2023 en
0,3y 0,9 pp, hasta 2,8% y 2,0%, respectivamente. Estos son niveles
sustancialmente inferiores al avance de 5,8% que se observé en 2021 (ver
grafica 1).

Perspectivas para EE.UU

Durante el tercer trimestre de 2022 la economia de EE.UU presentd un
crecimiento trimestral anualizado de 2,6%. Tal resultado respondié a una
correccion del desbalance comercial, y al buen dinamismo del consumo de
servicios. No obstante, mas que una sefal de recuperacién luego de un primer
semestre débil, es previsible que este repunte sea transitorio. Esto, ya que
menor dinamica internacional y el avance del délar podrian afectar la demanda
por exportaciones. Por su parte, la demanda interna se debilitard en respuesta
a los incrementos en las tasas de interés.

ILectura recomendada: Welcome to the world of polycrisis,
https://www.ft.com/content/498398e7-11b1-494b-9cd3-6d669dc3de33
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Crdfica 1. Prondstico de crecimiento global
FocusEconomics (var. % anual)

Diferencia prondsticos

Region nov.22 -jul.22
Mundo 2,8% | 2,0% |03% | -09%
EE.UU 1,7% | 0,4% | 09% |#-12%
Zona euro 29% | 0,0% |9 0,3% ¥ -1,9%
China 32% | 48% |[W-12% |8 -0,4%
Japén 16% | 1,4% |[W-02% |¥-03%
Ameérica Latina| 3,0% | 1,2% |# 0,6% ¥ -0,5%

Fuente: Grupo Bancolombia, FocusEconomics.

Crdfica 2. Proyeccién de crecimiento del
PIB de EE.UU. (var. % anual)

Rango de prondstico e Pronostico Anterior
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Fuente: Grupo Bancolombia, Reserva Federal.

Gréfica 3. Proyeccién de inflacién en
EE.UU. del FOMC (PCE; var.% anual)

Rango de prondstico e Pronostico Anterior
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Fuente: Grupo Bancolombia, Reserva Federal.

()



https://www.ft.com/content/498398e7-11b1-494b-9cd3-6d669dc3de33

VIGILADO

Entorno internacional

Las decisiones de politica monetaria se
trasladaran a la actividad econdmica en 2023

En octubre, la variacién anual del IPC estadounidense llegé a 7,7%. Con esto, se
acumulé el cuarto retroceso consecutivo, lo que es una senal de cémo la
inflacidn total esta empezando a desacelerarse. Sin embargo, las autoridades se
mantienen a la espera de sefiales mas claras en el componente basico, que se
mantiene cerca de los maximos de los Ultimos 40 afios.

Como respuesta, la Reserva Federal ha mantenido un ajuste acelerado de la
polftica monetaria. Es asi como a inicios de noviembre se incrementd, por
cuarta vez consecutiva, la tasa de los fondos federales en 75 pb, y se sefialé que
queda un margen adicional de subidas. Ante esto, esperamos que los
movimientos continten el primer trimestre de 2023 y que el rango de esta tasa
de interés llegue a 4,75% - 5%, y que se mantenga alli durante el resto de 2023.

Prevemos que el crecimiento econdmico para EE.UU seria de 1,8% en 2022, y se
reduciria hasta 1,2% en 2023. Las elevadas tasas de interés cumplirdn su
cometido de debilitar la demanda interna, con el costo de reducir el ritmo de
avance de la economia a un registro inferior a las capacidades potenciales de
este pails.

Precios del petréleo

Luego de un periodo de precios del crudo superiores a los USD100 por barril en
el 2T22, la tendencia mas reciente ha sido de correcciones. Las disrupciones
causadas por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, dada su importancia en
los mercados internacionales de bienes energéticos, presionaron al alza los
precios del crudo durante el primer semestre de este afo. Sin embargo, en los
ultimos meses se ha presentado un descenso gradual, ante la moderacion
prevista en la actividad econdmica global, y el consecuente efecto a la bajaenla
demanda de combustibles, en particular en China y EE.UU.

Hacia adelante, se espera una paulatina estabilizacién en el mayor balance entre
la ofertay la demanda mundiales de crudo. La intencidn de la OPEP+ de
mantener una oferta acotada compensara en parte la materializacién de una
reduccion en la demanda por el menor crecimiento econémico. En neto,
prevemos que durante 2023 prevalezca una tendencia de correccién en los
precios, que en el escenario base llevaria a la referencia Brent a cerrar 2023
ligeramente por encima de los USD80 por barril.

Crecimiento de los socios comerciales

La debilidad econdmica global y las altas tasas de interés impactaran el
desemperio de nuestros principales socios comerciales. Asi, luego de un 2022 en
el que crecieron cerca de sus promedios histéricos, el proximo afio los paises
que mas demandan productos colombianos experimentarian una
desaceleracion.

Ademas de la expectativa ya descrita para EE.UU, la demanda por exportaciones
colombianas dependera de lo que ocurra con el resto de la regién. Como lo ha
destacado recientemente el FMI, América Latina pasara de experimentar una
coyuntura de crecimiento favorable en 2022, a enfrentar una ralentizacion el
préximo afio. Esto se debera a la reduccion en los volimenes de financiacion y
los flujos de capitales, asi como al aumento en los costos de fondeo. Como
resultado, la entidad multilateral estima que el crecimiento de la region pasaria
de 3,5% en 2022 a 1,7% en 2023.
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Crafica 4. Pronéstico de tasa de los fondos
federales del FOMC (% anual, limite superior)

Rango de pronodstico e Prondstico Anterior
5% 4.50% 4.50%

4.00%
4%

- 275% 5 s

1%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Grupo Bancolombia, Reserva Federal.

Crdfica 5. Proyeccién de precios de
petrdleo (ref. Brent, US$ por barril)

Rango de prondstico  emmm= Prondstico Anterior
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Fuente: Grupo Bancolombia, FRED.

Gréfica 6. Crecimiento de los principales
socios comerciales de Colombia (var. % anual)

Rango de prondstico e Pronostico Anterior
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Fuente: Grupo Bancolombia, FocusEconomics,
FMI, Reserva Federal.
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Crecimiento econdomico

La economia colombiana ha entrado en una fase
de aterrizaje gradual, que se acentuara en 2023

La actividad productiva se mantuvo dinamica en el tercer semestre de 2022. A
pesar de los multiples retos tanto globales como locales, entre julio y
septiembre el PIB se expandio a una tasa de 7% anual (ver mas aqui), lo que
implica una expansion de 1,6% frente al 2T22. Asi, el crecimiento del PIB ha
encadenado 5 trimestres con avances superiores a la capacidad potencial, con
lo que la brecha de producto se ubica en estos momentos en terreno positivo.

El sobresaliente desempefio observado en 2021 y lo corrido de 2022 ha sido el
resultado de varios factores, en particular el avance del consumo. Todavia es
visible el impulso de la recuperacion postpandémica, que se ha impulsado
recientemente por varios factores. Entre ellos se destaca la recuperacién de
ingresos laborales, los mayores flujos de remesas, el crecimiento del crédito y
los altos términos de intercambio. Como reflejo de lo anterior, ajustamos al
alza nuestro escenario base de crecimiento del PIB para 2022 hasta 7,8%.

La informacién transaccional de nuestros tarjetahabientes indica que el avance
del consumo se ha moderado recientemente. Las cifras del DANE para el 3722
fueron consistentes con la desaceleracién del consumo privado que ya venian
exponiendo nuestros indicadores (ver aqui). Esto es razonable, en la medida en
que los ciclos de expansion soportados en el gasto de los hogares suelen ser
intensos pero de corto aliento. Por lo tanto, prevemos que el crecimiento del
producto en el 4T22 se desacelerara a una tasa de 3,6% en el escenario base.

Por otro lado, el proceso de normalizacién de la politica monetaria se ha dadoa
un ritmo acelerado. La transicién de la postura ampliamente expansiva que
imperd durante la pandemia a un terreno contractivo que no se visitaba en
mucho tiempo, ha tenido lugar a una velocidad y con una intensidad marcadas.
Dado el rezago con el que las decisiones de tasas de la autoridad monetaria
inciden en el desempefio econémico, es de esperar que las determinaciones
adoptadas este afo condicionen con fuerza las cifras de crecimiento de 2023.

A esto se sumara el agotamiento natural del ciclo de expansién del consumo.
Esperamos que la disposicion a adquirir bienes durables y la demanda por
servicios se atenten de forma paulatina. Esto se daria como consecuencia del
deterioro de la capacidad adquisitiva, la elevada tasa de cambio, el menor
avance del mercado laboral y el incremento en los costos de financiamiento.

Otro elemento determinante para el comportamiento de nuestra economia sera
la alta incertidumbre. Durante sus primeros meses la nueva administracion
logrod la aprobacion de una reforma tributaria que contribuira al cumplimiento
de las metas fiscales en 2023. No obstante, algunas declaraciones en temas
importantes de la agenda publica han generado confusidn, lo que puede llegar
a obstaculizar las decisiones econdmicas y afectar el valor de los activos
financieros y los costos de financiamiento publico y privado.

Adicionalmente, en el corto plazo habra decisiones en varios frentes que pueden
generar inquietud entre los agentes econémicos. Entre ellos se destacan el
incremento del salario minimo, la adicién presupuestal y el plan financiero de
2023. Igualmente, las propuestas de cambio en los frentes de pensiones, salud
y exploracion petrolera también pueden incidir en la confianza de
consumidores y empresarios. Ahora bien, un factor que puede compensar
parcialmente lo anterior es el fortalecimiento de los programas de
transferencias monetarias por parte del Gobierno, que impulsaria el consumo
de los hogares de bajos ingresos.
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Crafica 7. ISE del DANE y NowCast
Bancolombia (var. % anual)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

Crafica 8. Prondstico de crecimiento del
PIB por trimestre y promedio anual (var. %
anual)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

Créfica 9. Trayectoria del PIB en niveles
(4T19=100; serie con ajuste estacional)

Rango de prondstico = Prondstico Anterior
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El cambio en la tasa de crecimiento de 2022y 2023 santiago Espitia Pinzén
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Ademas, estos factores internos coincidiran con un entorno global marcado por
la desaceleracién productiva y condiciones financieras desafiantes. Un
crecimiento menos sdlido de las principales economias del mundo implicara
una moderacion en la demanda externa por nuestras exportaciones, asi como el
riesgo de presiones bajistas sobre los términos de intercambio y una afectacién Grafica 10. Probabilidades de ocurrencia de
en los flujos de remesas. Por ultimo, un acceso limitado del pais al los escenarios econémicos
financiamiento externo puede inducir un ajuste de la demanda agregada.
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Con todos estos elementos, en nuestro escenario central pronosticamos un a0%
avance del PIB de 0,9% en 2023. Esta proyeccién implica que nos aprestamos a 80%
experimentar una de las desaceleraciones en el crecimiento econémico mas sz 0% 45%
marcadas del ultimo siglo. De hecho, los casi 7 pps menos de variacién del PIB 50% 50%
que tendremos en 2023 solo fueron superados durante la gran depresion de los ‘3‘2;
treinta, luego de la segunda guerra mundial y en la pandemia del covid. En 20% s o
niveles absolutos, esto supondria que el PIB real se mantendria casi estable 10% e
frente a 2022 y por encima de la tendencia prepandemia. % re822 JuN22 NOV22
Creemos que |os riesgos al desempefio de la economia estadn sesgados a la baja. Fuente: Grupo Bancolombia.

Como se aprecia en la grafica 10, a medida que ha transcurrido 2022 la
probabilidad de ocurrencia que asignamos a los escenarios base y optimista se

han reducido, en tanto que para el escenario pesimista se ha incrementado. Al Grafica 11. Escenarioe de crecimiento del

PIB de mediano plazo

ajustar el prondstico de crecimiento por estas probabilidades, el resultado para (var. % anual; precios de 2015)

2023 seria un avance del PIB de apenas 0,4%. Este sesgo refleja la inédita om0 de pronéstice. ———pronbstico _—
convergencia de factores de riesgo tanto global como localmente que 12%
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inferiores al crecimiento potencial previo al 2020. Esto se debe a que las 0% o
condiciones para la inversion privada seguirian siendo altamente desafiantes, el jj

dividendo generado por la migracién venezolana declinaria y los costos de %

financiamiento se mantendrian altos dados los riesgos idiosincraticos. 7 2018 2018 2020 2021 2023 2073 2024 2025 2075
En nuestro escenario central el PIB real per capita decreceria en 2023, y en Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

délares se mantendria muy por debajo de lo observado hasta 2021. Una medida
ilustrativa del impacto socioeconémico de fases descendentes del ciclo
productivo es medir el ingreso real por habitante. De acuerdo con nuestras Gréfica 12, Escenario PIB a precios
estimaciones, d~urante 2023 este indicadorv se redu{cirl’a en 0,1% e'n e! gscgnario fggsptimgﬁgse g}:ﬂ;g:zg%gs)
base, y en los afios subsecuentes no experimentaria un repunte significativo.

Por su parte, en délares su valor promedio en los proximo afos seria USD 4.500, 1150
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lo que implica una caida de USD 2.000 frente a sus niveles prepandemia. 1,100 1,069
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menor dindmica del consumo. Para el gasto de los hogares anticipamos para 500

2023 un crecimiento en linea con la tasa del PIB agregado. Esto supondria una
caida de mas de 9 pps en su avance, lo cual seria el reflejo de la caida en los 25

ingresos laborales, el encarecimiento del crédito, el menor espacio de 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
apalancamiento, y la menor capacidad y disposicion de adquirir bienes durables. Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.
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En contraste, prevemos un crecimiento de 2% en el consumo publico en 2023. La
principal razén para ello seria el incremento en los salarios a los servidores
publicos y la operacién de los mecanismos de indexacion de los gastos
corrientes del Estado.
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VIGILADO

Crecimiento y mercado laboral

Luego de su marcada correccién en los ultimos dos
anos, el desempleo se incrementaria en 2023

El entorno de incertidumbre, el aumento en el costo de capital, el incremento en
el precio de los bienes de capital importados y la alta carga tributaria harfan que
la inversién se mantenga por debajo de sus niveles precovid. Los factores que
acabamos de mencionar, en un entorno en que las decisiones empresariales
estaran marcadas por la cautela, llevarian a que el gasto del capital privado
experimente un bajo dinamismo el préximo afio. Esto se veria parcialmente
compensado por un aumento en la inversion publica, asociado al
fortalecimiento de los programas de apoyo social.

Las exportaciones netas seguiran aportando negativamente al crecimiento del
PIB, pero el avance de sus componentes se aminorara. En lo que a las
exportaciones, que han tenido un 2022 sobresaliente gracias a los aumentos de
la tasa de cambio real y los términos de intercambio, prevemos una moderacién
asociada a la desaceleracion de la demanda externa. Por su parte, el crecimiento
mas lento de las exportaciones respondera al avance mas contenido de la
demanda interna.

Desempleo

En los ultimos meses el avance del mercado laboral se ha ralentizado. La
pronunciada recuperacién que vivié la economia durante 2021 y la primera
mitad de 2022 se tradujo en una reduccién importante de la poblacién
desocupada. Sin embargo, recientemente esta tendencia ha perdido fuerza, en
medio del entorno de incertidumbre y volatilidad que ha imperado en el pais.

Durante julio y agosto, las reducciones en la tasa de desempleo se soportaron en
la salida de personas de la fuerza laboral, lo que compensé un menor ritmo en la
recuperacién de los ocupados. Esto se interrumpid en septiembre, ya que la tasa
de participacion crecié de manera que el desempleo a nivel nacional aumento a
11%.

A nuestro juicio, esta mayor participacién puede estar asociada al deterioro de la
capacidad adquisitiva de los hogares, que forzarfa a muchos ciudadanos a buscar
nuevas oportunidades laborales. En consecuencia, proyectamos que la tasa de
desempleo urbano se ubicaria este afo en 11,5%, apenas 0,1 pp por debajo de
lo observado en 2019.

Ante la marcada disminucién en el crecimiento de la actividad econémica,
anticipamos un incremento en la tasa de desocupacion durante 2023,
Especificamente, proyectamos que la tasa de desempleo anual aumentara en
0,7 pp, con lo que se elevaria hasta 12,1%.

Al respecto, vale la pena tener en cuenta que sectores altamente intensivos en
mano de obra, entre los que se destaca comercio, transporte, alojamiento y
comidas, se afectaran con mayor fuerza por el enfriamiento de la demanda
interna. A esto se sumaria un posible incremento del salario minimo de 14% o
mas, con lo que los costos a la contratacién formal se incrementarian de forma
significativa. Tal aumento podria acentuarse ante una eventual reforma laboral.

Grupo )
Bancolombia

Andrés Camilo Miranda Triana
Analista macroeconémico
acmirand@bancolombia.com.co

Santiago Espitia Pinzén
Especialista macroeconémico
sespitia@bancolombia.com.co

Crdfica 12. Crecimiento del PIB por
demanda (var. % anual; base 2019=100)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

Crafica 13. Tasa de desempleo urbano
(% de la PEA, promedio anual; 13 areas)
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VIGILADO

Sector externo y tasa de cambio

El déficit en cuenta corriente se ajustaria en 2023,
pero se mantendria por encima de muchos pares

Balanza comercial

Tanto las exportaciones como las importaciones han mostrado un gran
dinamismo en meses recientes. Las ventas al exterior han aumentado hasta casi
alcanzar un estimado cercano a USD60 mil millones en 2022. El crecimiento se
ha presentado tanto en petrdleo y carbon, impulsados por los altos niveles de
sus precios internacionales, como en los bienes no tradicionales, que se han
favorecido del sustancial incremento de la tasa de cambio real.

Hacia adelante, prevemos que el valor de las exportaciones se contraera, debido
a una menor demanda externa, que impactaria a los productos agricolas e
industriales, y una correccién en las cotizaciones de los productos tradicionales.
Ademads, en el mediano plazo prevemos una reduccién paulatina en la
produccion de petréleo y carbén.

El desemperio de la demanda internay el incremento de los costos explican el
aumento reciente de las importaciones. La combinacién de estos factores se
reflejard en que las compras del exterior superarian en 2022 los USD79 mil
millones. Para 2023 y los anos subsiguientes el valor de las importaciones se
reduciria y estabilizaria cerca de los USD70 mil millones. Esta perspectiva estaria
asociada a una moderacidn en los costos de los insumos internaciones, asi
como una dinamica contenida de la absorcion.

En neto, esperamos una correccion del déficit comercial. De hecho, en 2023 el
saldo negativo frente al resto del mundo alcanzaria un nivel ligeramente
superior al de 2019. Aunque este prondstico reconoce los riesgos sobre el
crecimiento global, también contempla una politica comercial mas
proteccionista y un desestimulo a la produccién y las ventas de productos
minero-energéticos.

Balanza de pagos

Estimamos que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se
ajustarfa desde 5,8% del PIB en 2022 hasta 4,1% del PIB en 2023. La cifra para el
préximo afio seria 1 pp del PIB superior al promedio de economias emergentes
comparables a Colombia. El cambio en el saldo entre 2022 y 2023 estaria
explicado por una moderacion de las importaciones causada por la
desaceleracién de la demanda interna. Otro determinante seria una menor
salida de rentas factoriales dada una ralentizacion en el giro de dividendos al
exterior, debido a que los resultados corporativos se debilitarian.

Dichos factores compensarian la menor dindmica de las exportaciones y una
moderacién en los flujos de remesas. Esta Ultima se produciria por la
desaceleracion de las economias desarrolladas y la consecuente presion al alza
en el desempleo, especialmente en EE.UU.

Asimismo, anticipamos menores flujos de capitales a Colombia como
consecuencia de las condiciones financieras apretadas y el riesgo idiosincratico.
Es asi como en la cuenta financiera de la balanza de pagos anticipamos una
reduccion en los flujos de inversién de portafolio, especialmente por una menor
disposicion de los inversionistas internacionales de adquirir deuda publica.
Ademas, los flujos de inversion directa se afectarian por cuenta de la mayor
carga tributaria resultante de la reforma que acaba de aprobarse.
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Crafica 16. Escenario de exportaciones de
bienes (USD miles de millones FOB)

Petréleo Resto tradicional = No tradicional

70
59.5 8.4 59.5
60 571 g55

50

N
i
©

14.4
168 103[FEEN ¢

w
160 BN °

w
8.8 7ol -

w
©
o
23.3
24.7
29.0

40

18.6

-
30 S N o
.-42,,;29
a9 E

20

10 2 9 N ¥ <9
0 ~ ~ ~
- - — — —

13.3 10.3
13.5 [9.3

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, Banco de la
Republica.

Crdfica 17.Escenario de importaciones de
bienes (USD miles de millones CIF)
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Créfica 18. Escenario de cuenta corriente
de mediano plazo (% del PIB)
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VIGILADO

Sector externo y tasa de cambio

La tasa de cambio sequira siendo la valvula de
escape de la incertidumbre

Tasa de cambio

La tasa de cambios USDCOP ha experimentado una tendencia alcista
pronunciada en los dltimos meses. Luego de haberse corregido durante el
primer semestre de 2022, desde la segunda vuelta presidencial el peso
colombiano ha sufrido una depreciacién de casi 29% frente al ddlar, una de las
mas pronunciadas en el mundo, y similar a la caida que han presentado otros
activos financieros colombianos. Este comportamiento es el resultado de
factores tanto externos como domésticos.

A nivel global, una suma de elementos llevé a que a finales de septiembre el
ddlar llegase a su cotizacién mas alta en 20 afios. La moneda estadounidense se
ha fortalecido como consecuencia del incremento de las tasas de interés en ese
pais, las cuales han sido mas acentuadas que en otras economias desarrolladas.
Ademas, el aumento en la aversién al riesgo y la incertidumbre geopolitica han
fortalecido el estatus del délar como activo refugio. Asi, el deterioro sustancial
de las condiciones financieras globales ha reconducido los flujos de capitales
hacia EE.UU, lo que ha afectado a la mayoria de monedas en el mundo.

A este contexto global se suma una mayor percepcién de riesgo idiosincratico.
Cuando el entorno de mercado se hace mas desafiante se hacen mas palpables
las vulnerabilidades macroecondémicas y financieras. El talén de Aquiles
recurrente de Colombia es la coincidencia de cuantiosos déficits fiscal y
externo, los cuales se han intensificado a raiz de la pandemia y la recuperacién
de los ultimos dos afos.

Esto se ha potenciado por la incertidumbre por el rumbo econdémico que sequira
la actual administracién. Algunos de los temas que mas preocupacion generan
son el futuro del sector minero-energético, que es el principal generador de
divisas, el compromiso con la regla fiscal y la reforma pensional que se esta
empezando a discutir, que tendria impactos desfavorables sobre el ahorro
privado y los flujos al mercado financiero.

En estas complejas circunstancias, creemos que la tasa de cambio continuaria
jugando su rol de variable de ajuste de la economfa colombiana. En concreto, en
nuestro escenario base contemplamos que la tasa USDCOP promedio aumente
de $4.254 en 2022 a $4.930 en 2023. Esto implicaria una depreciacién nominal
de 15,5%, la mas alta en la historia reciente del pais. Ademas, prevemos que la
elevada incertidumbre seguiria manifestandose en una alta volatilidad,
expresada en que la diferencia entre los escenarios alcista y bajista seria de
$900.

El balance de determinantes de la tasa de cambio sigue inclindndose hacia un
peso débil. Entre los factores alcistas se destacan las condiciones financieras
apretadas, los déficits gemelos en niveles superiores a los de paises
comparables, las altas necesidades de financiamiento publico y externo, y una
reduccion en la inversion y la produccion petrolera. Por su parte, los factores
que podrian limitar una mayor depreciacion es el ajuste en el déficit comercial
que anticipamos para 2023, asi como el hecho de que los términos de
intercambio, pese a que se corregirian, se mantendrian por encima de sus
promedios histdricos. En cualquier caso, vale la pena resaltar que nuestros
escenarios de proyeccion estan sesgados al alza.
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Crafica 19. Tasa de cambio USDCOP
(pesos por délar, promedio trimestral)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Superfin., Set-Fx,
Eikon Reuters.

Grafica 20. Proyecciones de tasa de cambio
USDCOP en el mediano plazo
(TRM, promedio anual)
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VIGILADO

Inflacion, tasas de interés y TES

Pese a corregirse, la inflacion se mantendria en
2023 muy por encima del rango meta del BanRep

Inflacién al consumidor

En nuestro escenario central prevemos que la variacion del IPC finalice 2022 en
12,6%, un nivel no observado desde 1998, antes de que se implementara el
esquema de inflacién objetivo en el pais. Para el dltimo trimestre de este afio,
los determinantes de los precios seguiran sesgados al alza. En particular,
destacamos las presiones asociadas a la depreciacién del peso, el ajuste en los
precios de los combustibles y la agudizacion del fendmeno de La Nifia. Todo
ello llevaria a que el maximo nivel de inflacion para Colombia en este ciclo
ocurra entre el 4722 y el 1T23.

En alimentos, anticipamos correcciones a partir del 2723, una vez las condiciones
climaticas se normalicen. Como se aprecia en la gréfica 22, consideramos que
en 2023 este rubro de la canasta familiar dejaria atras el protagonismo que ha
jugado en el proceso inflacionario que ha tenido lugar desde 2021. Ademas de
una expectativa de menores lluvias, los costos externos podrian estabilizarse
gracias al ajuste previsto en los precios internacionales de los bienes basicos y
la reduccion de los fletes. A esto se afiadiria la intencién de las autoridades de
subsidiar el costo de los fertilizantes.

Otro factor detrés de la moderacion de los precios de los alimentos es la
disipacién de las afectaciones generadas por el paro nacional y los bloqueos
ocurridos en mayo de 2021. Al respecto, una investigacion reciente del equipo
técnico del Banco de la Republica® encontré que dichos fendmenos
afectaciones tales que la inflacion de alimentos en Colombia se incrementé en
9 pp mas que en otros paises. Prevemos que estos impactos se dejarian atras en
2023. Esto permitiria que la inflacion estimada de alimentos pase de 29,4% a
finales de 2022 a 4,3% al cierre de 2023.

Por su parte, la variacién del IPC de regulados sequiria alta. Esto, como
consecuencia de los ajustes en el precio de la gasolina corriente y las presiones
sobre los indicadores que inciden en la formulacién de las tarifas de servicios
publicos.

Frente a los combustibles, el Ministro de Hacienda afirmé que desde octubre
hasta diciembre de 2022 el precio de la gasolina corriente aumentaria
mensualmente $200. Con ello, el galén alcanzaria los $9.780 a finales de 2022.
Para 2023, y dado que una ligera correccién de los precios del crudo se
compensaria con una mayor tasa de cambio, el déficit del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) seguiria siendo cuantioso,
por lo que continuarian los ajustes mensuales de $200 durante todo el aiio.
Asimismo, y para corregir los efectos fiscales desfavorables, no descartamos
ajustes graduales en el precio del diésel.

En relacion con los servicios publicos, prevemos que los incrementos de las
tarifas, especialmente en electricidad y gas, permaneceran altos a pesar de los
esfuerzos de las autoridades por cambiar esta tendencia. Esto se debe a la
evolucién prevista en varios indicadores: las elevadas variaciones en los precios
del productor y al consumidor en Colombia y el resto del mundo, la notoria
depreciacién del peso frente al délar y el precio de algunas materias primas
energéticas.

1Gafaro-Gonzalez, et. al (2022). Inflacién de alimentos: una comparacion con otros paises.
En: Informe de Politica Monetaria, Banco de la Republica, octubre de 2022. pp.42-46.
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Grafica 21. Proyeccién de inflacién al
consumidor (var. % anual)
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Crdfica 22. Descomposicién de la
proyeccion de inflacién (var. % anual)
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Créfica 23. Proyeccién de la inflacién
mensual (% anual)
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VIGILADO

Inflacion, tasas de interés y TES

El cambio en la orientacion de la politica
monetaria seria paulatino

Por su parte, el efecto indexacién llevarfa a que la inflacidn sin alimentos ni
regulados se siga ubicando muy por encima del rango de tolerancia del Emisor.
En concreto, el cierre de la inflacién en 2022 por encima del 12% y el ajuste del
salario minimo en una tasa que estimamos seria de por lo menos 15%
generarian una presién alcista importante en este componente del IPC.
Ademas, en los servicios el impacto seria mas pronunciado por cuenta de la
reversion de los alivios en impuestos indirectos (IVA completo a hoteleria,
turismo y pasajes aéreos; impoconsumo a comidas fuera del hogar, entre
otras).

En cuanto a la inflacidn de bienes transables, vaticinamos en 2023 una
transmisiéon mas pronunciada de la depreciacién ocurrida en los ultimos meses.
Esto, en la medida en que vemos poco probable una recuperacién significativa
de nuestra moneda. Los productos mas sensibles a este fendmeno serian los
vehiculos, los electrodomésticos, el vestuario y los productos de higiene y aseo
personal. De esta manera, pronosticamos que la inflacion sin alimentos ni
regulados cerraria 2022 en 9,6% y pasaria a 6,9% a finales de 2023.

Sumando todo lo anterior, en nuestra proyeccion central la moderacién en la
tasa de inflacién 12 meses se concretaria con mas fuerza en el segundo semestre
de 2023. Como se observa en la grafica 23, solo en la segunda mitad del
préximo afio la correccion en los precios de los alimentos y la desaceleracion de
la demanda interna, potenciadas por el efecto de la alta base de comparacién,
se combinarian para acercar de forma paulatina los registros de inflacion a sus
promedios histdricos. Como resultado, estimamos que la inflacion finalizaria
2023 en 7,5%.

Nuestro escenario base prevé que solo en 2026 la inflacién volveria al rango de
referencia del Banco de la Republica. Como se aprecia en la grafica 24, hemos
revision al alza nuestras proyecciones de inflacion para el fin de 2024 y 2025,
hasta 5% y 4,3%. Este ajuste pone de manifiesto que una parte del aumento de
los precios que ha tenido lugar desde 2021 tendra un caracter permanente.
Esto se debe principalmente a la alta inercia de la inflacién basica, asi como al
incremento de las expectativas inflacionarias de mediano plazo.

Politica monetaria

En lo que va de 2022, el transito de la politica monetaria a un terreno contractivo
ha sido acelerado. Desde septiembre de 2021 hasta octubre de 2022, la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) ha incrementado en 925 pb. Asi, este
es el ciclo de alza de la tasa de referencia mas intenso y veloz desde que
Colombia adopté el esquema de inflacién objetivo a comienzos de este siglo.

Creemos que el espacio para incrementos futuros de la tasa repo se esta
agotando. Esta vision esta soportada en varias consideraciones. Primero, la tasa
de interés deflactada con las expectativas de inflacion ya se encuentra en un
nivel que conduciria a que la brecha de producto positiva que se presenta en la
actualidad se ajuste de forma notoria en 2023. Segundo, en este ciclo la
transmision de las decisiones del Emisor al resto de tasas de la economia ha
sido rapida, no solo por el tamafno de los incrementos, sino también por el
deterioro de las condiciones de mercado. Tercero, como lo comentamos en
paginas anteriores, hay sefiales que muestran que la actividad econdmica esta
comenzando a perder traccion en la parte final de 2022.
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Crafica 24. Proyeccién de inflacién en el
mediano plazo (var. % anual)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Banco de la
Republica.

Crdfica 25. Proyeccién de la tasa de
politica monetaria (% anual)
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Créfica 26. Proyeccién de la tasa de
politica monetaria en el mediano plazo
(% anual)
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Inflacion, tasas de interés y TES

Las tasas de interés de mercado sequirian en 2023
por encima de sus promedios historicos

Incorporando estos elementos, anticipamos que la tasa de intervencién llegarfa a
un nivel terminal de 12,5% en el primer trimestre de 2023. Por una parte, esta
perspectiva seria coherente con el hecho de que en las economias emergentes
los ciclos alcistas de tasas de interés suelen finalizar cuando la inflacion 12
meses llega a su pico. Ademas, el fin de los incrementos de la tasa repo seria
acorde con una mayor preocupacién de la autoridad monetaria por la
desaceleracién de la economia.

Pero, por otro lado, el margen adicional de 150 pb de incrementos frente a la
tasa vigente al publicar este documento (11%) estarfa sustentado en varias
consideraciones. De una parte, seria coherente con el aumento previsto para los
préximos meses en las tasas de referencia en los paises desarrollados, sobre
todo por parte de la Reserva Federal. De otro lado, reflejaria la necesidad de
limitar los efectos negativos de la alta volatilidad que creemos persistira en los
mercados financieros en el corto plazo. Finalmente, este ajuste marginal seria
una respuesta a la alta lectura de inflacién al cierre de 2022, con lo que el
Emisor buscaria contener el efecto de indexacién para el proximo afo.

Bajo este escenario, prevemos que el Emisor incrementard en 100 pb la tasa
entre la reunién de diciembre y 50 pb enero para alcanzar el maximo de 12,5%,
nivel que se mantendria por lo menos hasta junio del siguiente afio.

Luego de estos movimientos, anticipamos un periodo de estabilidad durante la
mayor parte del primer semestre de 2023. Durante este lapso, la postura de
politica monetaria se mantendria en un terreno altamente contractivo,
destinado a moderar el exceso de demanda.

Esto darfa paso, hacia mediados de 2023, a un proceso paulatino de recortes en
la tasa de referencia a partir del junio de 2023. Tal cambio operaria en un
contexto de moderacién en la inflacion total y desaceleracion de la actividad
productiva. Prevemos que este ciclo se daria paulatinamente. De acuerdo con
esta perspectiva, la tasa de intervencion cerraria 2023 en 10%. Posteriormente,
y dada la perspectiva de inflacién superior a nuestras estimaciones previas,
ajustamos al alza nuestra proyeccion de tasa repo en el mediano plazo.

Tasas del mercado monetario

Los incrementos de la tasa de intervencion han venido acompanados de una
dindmica particular en el mercado monetario. Si bien el nodo overnight de la
curva IBR se ha mantenido cercano a la tasa del Emisor, los nodos a plazo se
han incrementado de forma significativa, generando un diferencial alto para
estandares historicos.

Detras de este comportamiento esta el cumplimiento, por parte de las entidades
financieras, del Coeficiente de Fondeo Estable Neto. Este requerimiento ha
presionado las tasas de captacidn, lo que se ha traducido en aumentos
significativos de indicadores como la DTF.

La magnitud de los diferenciales observados recientemente puede corregirse en
2023 como resultado de una desaceleracién en el crecimiento de la cartera. Sin
embargo, creemos que la exigencia del regulador de mantener una composicién
de fondeo distinta a la que solian tener los establecimientos de crédito
implicard un cambio estructural. Asi pues, estimamos que las tasas de captacion
se mantendran por encima de sus registros historicos (ver grafica 27).
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Crafica 26. Episédios de incrementos en la
tasa repo (frente al primer incremento; pb)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Infovalmer, Eikon
Reuters, MinHacienda, BanRep.

Crafica 27. Tasas DTF 90 dias e IBR
overnight (% E.A)
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La incertidumbre y las altas necesidades de
financiamiento mantendran elevadas las tasas de los TES

Deuda publica

Prevemos tasas de rentabilidad para los tftulos de deuda publica local mas altas

que las contempladas en nuestras proyecciones anteriores. El endurecimiento de

las condiciones financieras globales y el incremento generalizado en las tasas

de interés ha llevado a que 2022 sea uno de los aflos mas retadores para la

renta fija a nivel mundial. A esto se suma el desafiante panorama fiscal que

enfrentara Colombia en los préximos afos, asi como la incertidumbre sobre las

acciones que adoptaria el actual Gobierno. El resultado ha sido uno de los

incrementos mas acelerados de las tasas de rentabilidad en los ultimos afios, en Crafica 28. Proyeccién de tasas de nodos

particular en las partes media y larga de la curva. de la curva cero cupén en pesos
(promedio trimestral, % anual)

Dado que los inversionistas internacionales se han consolidado como los

Nodo 1 afio Nodo 3 aiios emmm=Nodo S afios

mayores tenedores de deuda publica local, [as sefiales de las autoridades sobrela s« Nodo 7 afos. —mmNodo 10 aios

perspectiva fiscal y econdmica del pais en los préximos 4 aiios sera clave para 1%

mantener el flujo de demanda de estos agentes. De acuerdo con la informacién o

del Ministerio de Hacienda, con compras de $21,4 billones entre enero y s

octubre de 2022, los extranjeros poseen COP 120 billones de titulos soberanos. &%

Entre tanto, la participacién de los tenedores locales se ha moderado, lo que Z

hace al mercado mas sensible a las decisiones de los inversionistas externos. o

Los niveles que proyectamos para los nodos de 5, 7 y 10 aiios de la curva cero E2552hgE825g8Egca2Rge=s
cupdn en pesos estan 290 pb, 288 pby 211 pb por encima de lo pronosticado Fuente: Grupo Bancolombia, Infovalmer, Eikon
hace tres meses. En dichos segmentos de la curva los cambios graduales que Reuters, MinHacienda, BanRep.

prevemos en la orientacion de la politica monetaria durante 2023 tendrian un
impacto limitado. En su lugar, la influencia de la prima a término seria mas
notoria, en particular porque el componente de riesgo idiosincratico se ha
incrementado y seguira siendo amplio el préximo afio. Esto se puede evidenciar
en la proyeccidén mas reciente de la prima de riesgo soberana del equipo técnico
del Emisor. Ahora se proyecta que el spread de los CDS a 5 afos promediara

entre 2022 y 2024 los 293 pb, cuando entre 2010 y 2021 presenté un nivel Créfica 29. Proyeccién de tasas de nodos
medio de 135 pb. de la curva cero cupén tasa fija
(promedio anual, % anual)

Entre tanto, en la parte corta de la curva los principales determinantes de sus

Nodo 1|Nodo 3|Nodo 5|Nodo 7(Nodo 10| Pendiente

niveles es la inflacidén y la tasa de politica previstas para el préximo afio. La Afo |~ o | afos | afios | afios | afios |(10-1afio, pb)

reduccion de los niveles de ambas variables desde mediados de 2023 permitiria 2018| 4.7% | 55% | 61% | 66% | 7.0% 236

una moderacion en las tasas de estos nodos, con una mayor intensidad en el de 2019| 45% | 51% | 56% | 60% | 65% 198

1 aﬁo 2020 3.3% | 4.2% | 5.0% | 5.6% 6.3% 299
2021 3.1% | 49% | 6.0% | 6.7% 7.4% 435

Finalmente, nuestras estimaciones son consecuentes con las proyecciones
fiscales. En particular, los niveles previstos para la curva cero cupén incorporan
nuestra proyeccion de déficit total para el Gobierno Nacional de 5,6% del PIB
para 2022 y una ligera correccion en 2023 hasta 4,8% del PIB. Ademas, vale la
pena resaltar que solo hasta 2026 se alcanzaria un déficit inferior al 4% del PIB, Fuente: Grupo Bancolombia, Infovalmer, Eikon
cuando el desbalance se ubicé entre 2006 y 2019 en 3% en promedio. Reuters, MinHacienda, BanRep.
Igualmente, en el horizonte de prondstico no se prevé que la deuda del

gobierno se ubique por debajo del 60% del PIB, cuando antes de la pandemia no

superaba el 50% del PIB.
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Perspectivas de mediano plazo

Principales variables macroecondmicas proyectadas en escenario base

Crecimiento del PIB

2022py | 2023py | 2024py | 2025py | 2026py

(var. % anual) 1,4% 2,6% 3,2% -7,0% 10,7%
. /0
Balance del Gobierno
Nacional (% PIB) -3,7% -3,1% -2,5% -7,8% -7,1%
0
Balance en cuenta
corriente (% PIB) -3,2% -4,2% -4,6% -3,4% -5,6%
(]
Tasa de desempleo urbano o o 0 o o
(% PEA, promedio afio) 11,0% 11,1% 11,5% 19,1% 15,2%
Inflacién al consumidor
(var. % anual finl::Ie afo) 41% 3,2% 3,8% 1,6% >,6%
. /0 y
Inflacién al id
nflacion al consumi f)r ) 42% 3.2% 3.6% 2,4% 3.8%
(var. % anual, promedio de afio)
T f ia BanR
(;S:nizlreﬁirzzc;o;” P 4,75% | 4,25% | 4,25% | 1,75% | 3,00%
° 3’
DTF 90 Dias
(% anual, promedio de afio) 5,99% 4,71% 4,50% 3,38% 2,07%
o s
LgREOA’i;:'gztaﬁo) 4,69% | 424% | 426% | 1,74% | 2,99%
o E.A,
Tasa de cambio USDCOP
. . $2.951|$2956($3.281|$3.693| $3.744
(promedio de ano)
Tasa de cambio USDCOP
. $2.987|$3.164($3.411| $3.661| $3.880
(promedio 4T)
Devaluacién nominal
(% promedio afio) -3,4% 0,2% 11,0% 12,6% 1,4%
(]
Precio promedio del petréleo
P P $542 | $711 | $644 | $41,8 | $70,7

(Ref. Brent, USD por barril)

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica, Eikon Reuters.
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccién de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigacién y analisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria financiera o
econdmica, recomendacién personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier
tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicaciéon o mensaje no
constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que
lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor, por lo que sera
responsabilidad de cada usuario el analisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informacién que en este documento se
relaciona. Antes de tomar una decision de inversién, usted debera evaluar multiples factores tales como los riesgos propios de cada instrumento, su
perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno de muchos elementos que usted debe
tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversién. Para ampliar el contenido de esta informacidn, le solicitamos comunicarse con su gerente
comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decision de inversion hasta no tener total claridad sobre todos los elementos involucrados en una
decision de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni
una demanda en firme, para la realizacion de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacion aplicable, las estrategias de largo plazo
presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacidn y opiniones del presente informe constituyen un analisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende,
la informacion puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultardn correctas o exactas, o que la informacion, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversion en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacién, entrega o
publicacién de este informe, para su posicion propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El Grupo
Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentracion en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales contribuyen a la
prevencion de conflictos de interés. En relacion con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa
y/o Banca de Inversién Bancolombia S.A. Corporacion Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacién de valores de renta variable para
Bancolombia S.A. (i) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., y Proteccion S.A.
(iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es
filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de Analisis Bancolombia con base en estrictas
politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracién, asi como independencia frente a las actividades de intermediacién de
valores y de banca de inversion. La informacion contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion
privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o proyeccién contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada
independiente y auténomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversion sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis Bancolombia,
se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que estd sujeta a los criterios desarrollados a continuacién:

El potencial de valorizacion es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su
precio de mercado. El precio objetivo no es un pronéstico del precio de una accidn, sino una valoracion fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un analisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compaiiias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
estrategias de largo plazo de los activos, asi:

*Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién no difiere en mas de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.

*Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice COLCAP.
+Bajo Revision: la cobertura de la compaiiia se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacion de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean en
el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accion.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP, considerando
los precios objetivo publicados por Andlisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de cdlculo mayo y
noviembre de cada afio. Para las compafiias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomard el consenso de los analistas del
mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 19 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Restringido
NuUmero de emisores con estrategia de largo plazo de: 13 1 4 1
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 69% 5% 21% 5%
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