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El Banco Central de Japdn (BOJ, por sus siglas en
inglés) incrementd su tasa de interés, siendo el Unico
de los bancos de las economias desarrolladas que
realiza este movimiento, en medio del actual
momento de estabilidad en las tasas de interés ya
que, los demds bancos de economias desarrolladas
dieron por finalizado su ciclo de incrementos en 2023
y ya estén a puertas de iniciar un ciclo de recortes.
Cabe mencionar que, el BoJ habia mantenido su
tasa de interés negativas ante una baja presidn
inflacionaria.

De esta manera, en su reunion de politica monetaria
de marzo, la Junta Directiva del BOJ decidié
incrementar la tasa de interés por primera vez en 17
anos, poniendo fin a su periodo de tasa de interés
negativa. De esta manera, incrementan la tasa de
-0,10% a 0,10%.

Esta decisién estuvo alentada por la recuperacion
moderada de la economia que ha estado creciendo
a un ritmo por encima de su fasa de crecimiento
potencial, lo que ha confribuido a fuertes
incrementos en los salarios, lo que presiona los
precios. Los analistas catalogan este movimiento
como el inicio de un circulo virtuoso, en el que
incrementa el PIB nominal, a su vez aumentan los
salarios, hay presiones en la inflacion moderadas y
aumentan las ganancias de las empresas.

Adicionalmente, el BOJ anunci® que da por
finalizado el uso de su herramienta de politica
monetaria de confrol de la curva de rendimientos
(YCC, por sus siglas en inglés), lo cual fue infroducido
en 2016 para mantener el rendimiento de los bonos
del gobierno a 10 anos entorno al 0% para mantener
las condiciones financieras acomodaticias.

El gobernado del BOJ, Kazuo Ueda, insinud que
pasard un tiempo antes de que el Banco
nuevamente incremente la tasa de interés, pues no
esperan que la inflacion aumente a un ritmo mds
rdpido. Ademds, dijo que, sibien la politica monetaria
poco ortodoxa habia cumplido su funcidn, de ahora
en adelante el BOJ implementard politica monetaria
“normal”, que es lo que se conoce como politica
monetaria ortodoxa, la tasa de interés de corto plazo
como la principal herramienta de politica monetaria
para controlar los precios. Si la inflacidn sube, la tasa
de interés sube para controlarla, si la inflacién por el
confrario bajay se ubica enla meta, la tasa de interés
se reduce hasta un nivel neutral que no expanda y ni
restringa la economia.
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Estados Unidos

La inflacién aumentd 0,4% m/m en febrero, por
encima de lo registrado el mes anterior (0,3% m/m) y
de lo esperado por el mercado (0.3% m/m). Las
presiones estuvieron explicadas principalmente por el
repunte de los precios de la gasolina (3,8% m/m) vy
alguiler de vivienda (0,4% m/m), que explicaron
cerca del 60% del incremento total. Adicional,
destacan los incrementos del precio de los servicios
de fransporte (1,4% m/m). Con lo anterior, en términos
anuales la inflacién subidé hasta 3,2% a/a (grdfica 1),
por encima de lo esperado por el mercado (3.1%
a/a) y de lo registrado el mes anterior (3,1% a/a). Por
su parte, la inflacidn subyacente (excluye alimentos y
energia), presentd una variacion de 0,4% m/m, igual
a la variacién registrada en enero. En términos
anuales, la inflacién subyacente disminuyd 10pbs y se
ubicé en 3,8% para febrero.

Grdfico 1. Inflacién (var. anual) y tasa de interés
Estados Unidos.
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

Bajo este panorama, El Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) decidié
de manera undnime mantener la tasa de interés
entre 5,25% y 5,.50%, en linea con las expectativas del
mercado.

Segun Powell, la economia estadounidense podria
estar inmersa en un escenario de riesgos bilaterales,
inflacién alta y moderaciéon del empleo, con ello, la
fortaleza del empleo no seria motivo para aplazar los
recortes, pero una desaceleracién del empleo podria
llevar a la Fed a iniciar el ciclo de normalizacion de
politica monetaria. A su vez, él menciona que, las
sorpresas inflacionarias de enero y febrero podrian ser
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causadas por efectos estacionales y no cambia la
historia general (inflacion moderdndose
gradualmente hacia el 2%).

Ademds, la enfidad también presentd la
actualizacion de sus proyecciones
macroecondémicas (tabla 1). Respecto al PIB, la

entidad revisa al alza el crecimiento esperado para
2024 hasta 2,1% (desde el 1,4% esperado en
diciembre), las expectativas para 2024 y 2025
también se revisaron hasta 2%, para cada afo. La
expectativa de tasa de desempleo se revisa a la baja
hasta 4,0% (desde 4,1%), evidenciando un panorama
de la economia mds sélido. En cuanto a la inflacion
PCE, las expectativas se mantiene prdcticamente
inalteradas en 2,4% en 2024 y 2,2% en 2025. Sin
embargo, la inflacién subyacente PCE, que excluye
alimentos y energia, se revisé al alza hasta 2,6% para
2024 (vs. 2,4% estimado en diciembre).

Respecto a la proyeccién de tasa de interés, esta se
manfuvo en 3 recortes de 25pbs en el ano hasta
4,50% - 4,75%. Las proyecciones evidencian que, el
nUmero de miembros que esperaban mds de 3
recorfes se ha reducido de 5 a solo 1, mientras el
consenso por 3 recortes en el ano aumenta a 9 (vs. 6
miembros en diciembre), y los miembros que esperan
menos de 3 recortes en el ano aumentan de 3 a 4. Lo
anterior muestra que, los miembros son ligeramente
mds conservadores en sus expectativas de recortes
de tasa de interés.

Tabla 1. Proyecciones econémicas de la Reserva
Federal.

2024 2025 2026
PIB 2.1% 2.0% 2.0%
Est. Diciembre 1.4% 1.8% 1.9%
Desempleo 4.0% 4.1% 4.0%
Est. Diciembre 4.1% 4.1% 4.1%
inflacion PCE 2.4% 2.2% 2.0%
Est. Diciembre 2.4% 2.1% 2.0%
PCE subyacente 2.6% 2.2% 2.0%
Est. Diciembre 2.4% 2.2% 2.0%
Tasa de interés 4.6% 3.9% 3.1%
Est. Diciembre 4.6% 3.6% 2.9%

Fuente: Reserva Federal, elaboracion propia

Por su parte, las nédminas no agricolas aumentaron en
275K durante febrero (grdfica 2), por encima de los
229K registradas en enero (dato revisado a la baja
desde 353K), de lo esperado por el mercado (200K) y
del promedio de los Ultimos 12 meses (233K). El

&

FiduOccidente
FIDUCIARIA DE OCCIDENTE

Del lado
de los que hacen.

aumento de las ndminas en febrero estuvo lider:
por el sector de atencién médica (+67K), seguido del
sector publico (+52K), servicios de alimentacién
(+42K) y asistencia social (+24K). En cambio, el sector
de comercio minorista tuvo un crecimiento lento en
las nédminas agricolas (+19K).

Con lo anterior, la tasa de desempleo aumentd hasta
3.9%, desde el 3,7% registrado en enero, ubicdndose
por encima de lo esperado por el mercado (3,7%).
Este incremento en la tasa de desempleo se debe a
que 184K ocupados perdieron su empleo vy
adicionalmente, 150K personas se unieron a la fuerza
laboral. La creacion de ndminas no agricolas
aumentod, y esto contfrasta con un aumento en la tasa
de desempleo, ya que, encontramos que las
personas que lograron mantener sus empleos
buscaron tomar multiples trabajos.

Grdfico 2. Creacién de néminas no agricolas y tasa
de desempleo.
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Fuente: Bloomberg, elaboracidn propia

A pesar de gque la tasa de desempleo aumentd vy las
néminas no agricolas fueron revisadas a la baja en los
Ultimos dos meses, el mercado recibi® de manera
positiva los datos de mercado laboral, pues este ya
estd dando senales de moderacion, sin dejar de
mantenerse fuerte. En el panorama general, las
empresas siguen contratando, sin despedir a muchas
personas, por lo que, el desempleo sigue en niveles
histéricamente bajos, no obstante, ya se ha venido
moderando el ritmo de contratacion.

Esto es positivo en términos de politica monetaria, ya
que dados los desequilibrios que hay en el mercado
laboral desde el ano 2022 (mayor oferta de empleos
que demanda), los salarios se han visto fuertemente
presionados al alza y estos mayores costos salariales
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en vez de ser absorbidos por las empresas, se
trasladan al consumidor final, de manera que,
terminan generando presiones inflacionarias.

Europa

La inflacion de la Zona Euro moderd su ritmo de
crecimiento y se ubicd en 2,6% a/a en febrero, frente
al 2,8% a/a de enero y 0,1pps por encima de lo
esperado por el mercado (2,5% a/a), siendo el
segundo mes consecutivo en el que cae. Se destaca
la persistencia de la inflacién subyacente, que se
ubicd en 3,1% a/a en febrero, debajo del 3,3% a/a en
enero, pero por encima del consenso del mercado el
cual estaba alrededor del 2,9% a/a.

Ante esto, el Banco Cenfral Europeo (BCE) mantuvo
estable sus tasas de politica monetaria. Asi, la tasa de
interés de las operaciones principales de
financiacién, de la facilidad marginal de crédito y de
la facilidad de depdsito se mantendrdn sin variacion
en el 4,50%, 4,75% y 4,00%, respectivamente. La
entidad menciona que, sus decisiones serdn
orientadas por los datos y que estos aln no muestran
senales suficientes para poder bajar las tasas, a pesar
de revisar a la baja las expectativas de inflacién para
2024 y 2025 hasta 2,3% y 2,0% respectivamente; las
presiones inflacionarias internas continban siendo
fuertes, principalmente por el crecimiento de los
salarios.

Por su parte, el Banco Central de Inglaterra (BoE)
decidié mantener la tasa de interés en 5,25%, en linea
con lo esperado por el mercado. Esta decision se
tomd por mayoria, 8 miembros votaron por la
estabilidad mientras que el miembro restante votd
por reducir en 25pbs la tasa. Cabe recordar que
hasta la Ultima reunidon antes de la de marzo, dos
miembros de la Junta estaban a favor de incrementar
la tasa de interés, sin embargo, para esta reunién
observamos un cambio de postura. El Gobernado,
Andrew Bailey, dejé abierta la puerta para recortes
en las préximas reuniones, después de comentar que
van hacia un camino de recortes de la tasa ante la
evolucion favorable que ha tenido la inflacidn en los
Ultimos meses, sin embargo, necesitan mayor certeza
de que la inflacién alcanzard la meta del 2%
(actualmente es 3,4% a/q).

El Banco Central de Suiza (SNB) decidid recortar su
tasa de interés en 25pbs hasta 1,50%, sorprendiendo
al mercado. Esta decisién estuvo basada en que la
inflacién ha estado por debajo del 2% en los Ultimos 9
meses, por lo que ya lograron la estabilidad que
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requerian, lo que les da espacio para flexibiliz
politica monetaria. Esto convierte al SNB en el primer
banco cenfral desarrollado en declarar la victoria
contra la inflacién.

El Banco Central de Noruega decidid mantener la
tasa de interés sin cambios en 4,50%, su nivel mds alto
en 16 anos, en linea con lo esperado por el mercado.
Adicionalmente, la Gobernadora Ida Wolden Bache
menciond que para este ano solo estdn esperando
un recorte y que este se daria probablemente en
septiembre, mientras que a finales de marzo de 2025
podria darse un segundo recorte en la tasa de interés.
Sin embargo, el mercado esperaba previo a esta
reunién, que, durante el afo, el banco redlizara 2
recortes de 25 pbs.

Latam

El Banco Central de Brasil (BCB) decidié de manera
undnime recortar su tasa de interés en 50pbs hasta
10,75% (grdfica 3), completando 6 recortes
consecutivos. Esta decision estaria basada en el
proceso desinflacionario que se ha observado en los
precios durante los Ultimos meses. Sin embargo, el
BCB se enfrenta a varias presiones por parte del
Gobierno y de gremios para recortar la tasa de interés
y asi apalancar la reactivacion de la economia. No
obstante, el BCB enfatiza en la necesidad de tener
cautela con el ritmo de recortes, pues mencionan
que en esta etapa la convergencia de la inflaciéon
hacia la meta podria ser mds lenta y adn persisten los
riesgos para la inflacién. Adicionalmente, la entidad
confirmd que en mayo esperan un nuevo recorte de
50pbs de la tasa de interés, lo que ha planteado la
posibilidad de que el Banco detenga los recortes a
partir de junio, o que reduzca las magnitudes de los
recortes.

Grdfico 3. Tasa de interés e inflacién anual Brasil
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia
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El Banco Central de México (Banxico) decidid
recortar la tasa de interés en 25pbs hasta 11,00%
(gréfica 4), sin embargo, esta decision se dio por
mayoria, pues 4 miembros votaron por el recorte y 1
miembros votd por mantenerla en 11,25%. Con esta
decisién, Banxico recortd la tasa de interés por
primera vez en 3 afos y de las economias grandes de
Latam, es el Ultimo pais en iniciar el ciclo de recortes.
Si bien la entidad reconocié que la inflacién estd en
un proceso des inflacionario, consideran que aun
persisten riesgos, como la depreciacién cambiaria,
presiones en los costos y escalamiento de los
conflictos geopoliticos; lo que reafirma la necesidad
de tener un manejo prudente de la politica
monetaria.

Grdfico 4. Tasa de interés e inflaciéon anual México
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
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La inflacién en febrero aumentd 1,09% m/m, por
encima de lo observado en enero (0,92% m/m), de lo
estimado por Occieconomicas (0,93% m/m) y de lo
esperado por el mercado (1,02% m/m).

Las divisiones del gasto que mds contribuyeron en la
variacién mensual fueron: i) Educacién, con un
incremento de 8,74% m/my 11,66% a/a (contribuyd
en +33pbs y +46pbs a la variacién mensual y anual),
debido principalmente al incremento de los costos
de matricula; i) Alojamiento y servicios publicos, que
aumentd en 1,07% m/my 9,77% a/a (contribuyd en
+33pbs y 294pbs a la variacion mensual y anual); vy iii)

Restaurantes y hoteles, que continda presionad
alza con un aumento de 1,13% m/m y 11,06% a/a
(contribuyd +12pbs y +117pbs a la variacion mensual
y anual).

Por su parte, el rubro de alimentos presentd una
variacion de 0,54% m/m (1,89% a/a), ligeramente
superior al incremento de enero (0,48% m/m). Los
alimentos presentan comportamientos mixtos, con
efectos moderados por el Fendmeno del Nifo y
presiones en los precios de las frutas frescas, las
hortalizas y algunas verduras. Con este resultado, la
inflacién anual continia moderdndose hasta el 7,74%
desde el 8,35% registrado en enero, superando las
expectativas de Occieconomicas y del mercado
(7.56% a/ay 7,64% a/a respectivamente).

Finalmente, la inflacidn subyacente, aquella que
excluye alimentos y energia, aumentd 1,26% m/m en
febrero, superior a lo observado en enero (0,86%
m/m), pero inferior a lo observado en enero de 2023
(1,66% m/m). Con ello, la inflacién subyacente en
términos anuales se modera hasta 7,59% a/a, desde
8,01% en enero.

Grdfico 5. Contribucién a la inflacién anual por rubros
Colombia
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Fuente: DANE, elaboracion propia

Bajo este contexto, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (BanRep) decidié por mayoria recortar la
tasa de interés en 50 pbs hasta 12,25%, en linea con
las expectativas de Occieconomicas y del promedio
del mercado. De los 7 miembros, 5 votaron a favor de
reducir en 50 pbs, 1 miembro a favor de 75 pbs vy el

. (@Bco_Occidente
@Bco_OccidenteMD
@Fiduoccidente

Del lado

Siguenos:
de los que hacen.

FiduOccidente
FIDUCIARIA DE OCCIDENTE

VigiLaoo

Banco de Occidente



[y

VigiLaoo

Banco de Occidente

ministro de Hacienda estuvo a favor de reduciren 100
pbs la tasa de interés.

La Junta Directiva del BanRep tuvo en consideracion
los siguientes elementos:

e La inflaciobn anual continla con una
tendencia decreciente, en febrero fue de
7.74%. A su vez, la inflacion sin alimentos vy
regulados también ha descendido.

e De acuerdo con las encuestas, las
expectativas de inflacion a 12 y 24 meses se
hanreducido a 4,7% vy 3,5%. A su vez, las tasas
de inflaciéon, implicitas en el mercado de
deuda, también se han ajustado a la baja.

e El equipo técnico del BanRep actualizd sus
proyecciones y redujo de 59% a 5,4% su
expectativa de inflacién a cierre de ano, y se
esperan que la inflacién logre ubicarse en el
rango meta (2%-4%) para mediados de 2025.

e Elequipo técnico proyectaun PIBde 1,1% en
2024, superior a su expectativa anterior
(0.8%).

e La demanda interna se confrajo en 2023
3.8%, lo cual redujo el déficit de cuenta
corriente  (por  contraccién  de  las
importaciones) desde 6,2% del PIB en 2022 a
2.7% en 2023, reduciendo las
vulnerabilidades externas del pais.

Todos los miembros de la Junta Directiva estdn de
acuerdo con la moderacidon de la tasa de interés, sin
embargo, aln no se logra un consenso sobre la
magnitud de los ajustes. No obstante, durante esta
reunion, se logré acelerar el ritmo de recortes, con
una reduccion de 50 pbs, el doble de lo observado
en la decisién de diciembre y enero.

Actualmente, hay mudltiples riesgos para tener en
cuenta en la decision sobre la tasa de interés que
exigen cautela. Por un lado, reducir la tasa de interés
de manera acelerada podria reactivar la demanda
interna sin lograr el objetivo principal de confrolar la
inflacién (rango meta del 2%-4%), lo que resultaria en
un mayor costo social debido a la pérdida de poder
adquisitivo  provocada por incrementos de la
inflacién y la eventual necesidad de aumentar
nuevamente la tasa de interés. Por ofro lado, existe el
riesgo de afectar la tasa de cambio, dado que la
diferencia entre la tasa de interés local (12,25%) y la
de Estados Unidos (5,33%) es aproximadamente de
700 pbs, lo que resulta atractivo para inversores
extranjeros. Un recorte excesivo de tasas podria
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deteriorar los términos de intercambio del
complicando adn mds el escenario econémico.

Grdfico é. Inflacién subyacente, inflacién anual y tasa
de interés Colombia
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Fuente: DANE y BanRep, elaboracion propia

De otro lado, el DANE publicé el dato del Indicador
de Seguimiento a la Economia (ISE) para enero, que
muestra un crecimiento anual del 1,6% en la
economia, superior al dato anterior de diciembre
(0.1% a/a), lo que indica una recuperacién
econdmica. Este aumento fue  impulsado
principalmente por el sector agricola, con un
crecimiento excepcional del 10,3% a/a, superando
en 790 pbs el dato anterior (2,9% a/a), a pesar de las
condiciones climdticas adversas debido al fendmeno
del nino. Esto resalta la fortaleza e importancia del
sector agricola para el crecimiento econémico del
pais al inicio del afo. Ademds, las actividades
terciarias contribuyeron al crecimiento econémico,
aungue en menor medida al crecer un 1,0% a/q,
ligeramente superior al dato anterior (0,9% a/a). En
contraste, el sector secundario sigue mostrando cifras
desfavorables y una tendencia ala baja, con un dato
de -5,0% a/a, completando 11 meses consecutivos
de contraccidn. Es importante mencionar que este
sector incluye a la industria manufacturera y la
construccién, sectores que se han visto muy
afectados por la situacién actual de tasas de interés
altas y una menor actividad econémica.
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Grdfico 7. Indicador de Seguimiento a la Economia
(ISE) Colombia
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Fuente: DANE, elaboracion propia
Activos Locales

Durante el mes de marzo, las monedas de la regién
presentaron un comportamiento  mixfo. Las
apreciaciones estuvieron jalonadas por el peso
mexicano (2,22%), seguido del peso colombiano
(1,.53%) y el sol peruano (1,30%). Mientras que las
depreciaciones estuvieron lideradas por el peso
chileno (-1,78%), seguido del peso argentino (-1,68%)
y el real brasileno (-0,36%). Este comportamiento se
da en medio de una ligera fortaleza del ddélar a nivel
internacional medido a través del DXY, el cuadl
aumentd 0,34% desde 103.86pts el 01 de marzo hasta
104.20pts el 26 de marzo. Este comportamiento del
DXY ha estado impulsado por el cambio en las
expectativas de politica monetaria de la Fed por
parte del mercado, el mes pasado se esperaba que
en mayo se diera el primer recorte de la tasa de
interés, sin embargo, debido a los datos conocidos en
las Ultimas semanas y los comentarios de varios
miembros de la Fed, el mercado espera que el primer
recorte se lleve a cabo enjunio, porlo que habria una
politica monetaria restrictiva por mds tiempo del
anticipado.

En cuanto al peso colombiano, el par operd el mes
(del 01 de marzo al 22 de marzo) entre $3.865 vy
$3.964,95, con una voldatilidad de $100 (grdfico 8),
alcanzando el minimo del ano, luego de que el 28 de
diciembre de 2023 alcanzard el minimo de $3.803.
Esta relativa calma del peso colombiano y su
apreciacién hasta el minimo se dio en linea con las
volatiidades del ddlar a nivel internacional, que
permitié la valorizacion de ofras monedas. Ademds,
se atribuye la relativa calma en el contexto local, lo
que ha llevado a que el peso colombiano se

encuentre en una zona de congestion en lo
llevamos del ano.

Grdfico 8. Comportamiento del USDCOP durante
marzo.
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

Respecto a la deuda publica, del 01 al 22 de marzo
(grdfico 9), la curva de rendimientos de los TES TF se
desvalorizd 3pbs, jalonado por desvalorizaciones en
toda la curva excepto por las fuertes valorizaciones
de los bonos 2024 y 2025 (-117pbs y -31pbs,
respectivamente) que limitaron las desvalorizaciones.
Por el contrario, la parte media de la curva fue la que
mds desvalorizaciones presentaron (+27pbs).

En esta lineq, la curva de rendimientos de los TES UVR
se desvalorizd 25pbs, esto estuvo jalonado por las
expectativas de que la inflacién logrard cerrar el afo
2024 y 2025 con mayores correcciones a las
anticipadas en los Ultimos meses, 1o que hace menos
atractivos los titulos UVR.

Grdfico 9. Comportamiento del USDCOP durante
marzo.
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Fuente: SEN, elaboracién propia
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Adicionalmente, el 19 de marzo se lanzé el primer ETF
de TES al mercado de valores del pais. El Global X TES
Colombia ETF es un fondo bursdtil compuesto por 12
titulos de deuda publica denominados en pesos
colombianos que seguird al indice JP Morgan GBI-EM
Colombia Government Local Currency Bond Index.
La ponderaciéon de los titulos del ETF radicard en el
valor de capitalizacion de mercado, este serd
definido por el monto emitido y en circulacion,
multiplicado por el precio de liquidacion del dia del
rebalanceo, el cual serd el Ultimo dia de cada mes.
Los fitulos elegibles deben tener un saldo en
circulacion superior a $US 1.000M y un plazo de
vencimiento superior a los 2,5 anos, los titulos que
hagan parte de la canasta y tengan un vencimiento
menor de 6 meses serdn retirados del indice. Este ETF
tendrd un valor nominal de $50.000 por unidad y serd
negociado en el mercado de renta variable de la
Bolsa de Valores a través de comisionistas de bolsa.
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Nuestro Equipo

Del lado de los que hacen.

Luis Fernando Insignares
Subgerente de Mesa de Distribucidn e Investigaciones
Econdmicas

Santiago Echavarria
Especialista de Investigaciones Econédmicas

Maria Paula Campos
Analista Profesional de Investigaciones Econdmicas

Diego Alejandro Robayo
Analista Profesional de Investigaciones Econémicas

Esta publicacién fue realizada por el Banco de Occidente. Los datos e informacién no deberén interpretarse como
una asesoria, recomendacion o sugerencia de parte nuestra para la toma de desiciones de inversion o la realizacién
de cualquier tipo de transacciones o negocios, razon por la cual el uso de la informacién suministrada es exclusiva
responsavilidad del usuario. Los valores, tasas de interés y demds datos que aqui se encuentren, son puramente
informativo y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme para la realizacién de transacciones.
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