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Resumen

En marzo, el Banrep tendria espacio para recortar la tasa de
interés en 50 pb al 12.25%, debido a la desaceleraciéon econémica.
Sin embargo, no creemos en un recorte mayor debido a las
amenazas de la inflacion atadas al incremento del salario minimo
y los efectos del fenémeno del Nifo.

La inflaciéon al consumidor registr6 nuevamente una caida por
noveno mes consecutivo en enero hasta el 8.35% (-0.93% m) y
creemos que hacia adelante la tendencia bajista se mantendra.

En el entorno internacional, marzo es un mes de decisiones de
politica monetaria. La Reserva Federal, El Banco Central
Europeo, El Banco de Inglaterra, entre otros, decidiran sobre sus
tasas.

Marzo es un mes critico para el sentimiento del mercado global,
pues los inversores aguardan con ansias cualquier indicio sobre
la direccion de las tasas de interés por parte de los bancos
centrales.

Nuestros prondsticos econdmicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30% 0.60% 12%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 5.60% 13.13% 9.28% 572%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 139% 2.84% 9.23% 8.81% 5.15%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 291% 1114% 12.26% 8.84%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -779% -6.97% -530% -4.20% -5.00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%
Tasa de cambio (USD /COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4050
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 809 1009 82.49 825

Fuente: Calculos Investigaciones Econdmicas Accivalores
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Los mercados bursatiles mundiales tuvieron un cierre de febrero con una nota positiva, especialmente
después del rendimiento récord en el mercado accionario por resultados corporativos impecables, la
euroferia de la inteligencia artificial y las crecientes expectativas de recortes de tasas por parte de los
bancos centrales.

Ahora, marzo se perfila como un buen momento para reevaluar las valoraciones. Especialmente, sera
un mes critico para el sentimiento del mercado global, pues los inversores aguardan con ansias
cualquier indicio sobre la direccion de las tasas de interés por parte de los bancos centrales. Serd
normal ver un apetito de riesgo cauto, mientras los bancos emiten una senal mas clara sobre sus
perspectivas de politica monetaria.

Los mercados estan al limite y es dificil imaginar un aumento rapido en las valoraciones. La vision
optimista sobre la duracion en EE.UU. y Europa responde a la incertidumbre sobre la actividad futura
y las expectativas de recortes de tasas de interés. Si bien esperamos que la Reserva Federal (Fed), el
Banco de Inglaterra (BoE) y el BCE comiencen a recortar las tasas alrededor de junio, estaremos
atentos al ritmo de desinflacion para anticipar eventuales sorpresas.

En Estados Unidos, la Fed debe garantizar que la inflacion avance hacia sus objetivos. Aunque
anticipamos una desaceleracion, la situacion es compleja, especialmente considerando las ganancias y
valoraciones de activos de riesgo. Mantenemos una evaluacion dindmica que considera matices a corto
plazo y equilibra convicciones a largo plazo.

En Europa, a pesar de la desinflacion en curso, los mercados no prevén un ajuste excesivo de la politica
monetaria ni que el BCE se quede atras de la curva. El banco central esta atento a los datos, los
mercados laborales y la reciente flexibilizacion de las condiciones financieras.

Los precios del petroleo pueden experimentar cierta fortaleza en el corto plazo debido a solidos datos
técnicos y a un crecimiento global aun resistente. Pero esperamos ganancias limitadas en el mediano
plazo debido a factores como la capacidad excedente y la baja disciplina de oferta por parte de la
OPEP+. Se esta estimando que, la primera semana de marzo, la Opep+ pueda prorrogar sus recortes de
produccion hasta el 2T24 y posiblemente hasta finales de ano. La siguiente reunion oficial del Comité
de la OPEP esta agendada para el 3 de abril.
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1. Lo que pasé en febrero:
a) La inflacion sigui6é cayendo

De acuerdo con el informe presentado por el
Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), la variacion interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC) alcanz6
un 8.35% en enero de 2024, frente al 9.28% en
diciembre. El dato es mayor a la prevision
realizada por Investigaciones Econdmicas de
Acciones y Valores, que era de 8.28%.

En enero de 2024, jugaron varios factores. Por
un lado, la desaceleracion de la economia y
efectos de base estadisticos y, por otro lado,
presiones alcistas como: 1) el incremento del
salario minimo en un 12.5%, 2) un aumento del
“impuesto saludable”, aplicables a alimentos
ultraprocesados y bebidas azucaradas, del 10%
al 15%, 3) el aumento de las tarifas de peajes en
las carreteras del pais, 4) la subida de S600
pesos en la gasolina, 5) el debido efecto de
indexacion en varios servicios.

Variacién mensual canasta IPC
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Accivalores

Si bien el dato es una seflal de un menor

incremento en el costo de la canasta familiar,
las presiones inflacionarias atn persisten. De
hecho, la semana pasada, el Gerente del Banco
de la Republica, Leonardo Villar, advirtié sobre
el riesgo de recortar las tasas de interés
demasiado rapido, dada la inflacion alta que ha
danado la credibilidad del banco. En una
conferencia en Cartagena, Villar destaco la
division entre economistas sobre si el banco
central acelerara los recortes de tasas en
marzo. Comenté que la velocidad de los
recortes dependerd de la desaceleracion
inflacionaria y la disipaciéon de incertidumbres
como El Nifo y el aumento del salario minimo.

Contribucién mensual canasta IPC
0.13

Comidas en establecimientos

Combustible 0.13
Transporte urbano 0.12
Arriendo imputado

Electricidad

Arriendo efectivo

Comidas preparadas fuera del
hogar

Hortalizas y legumbres
Frutas frescas

Carne De Aves

Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Accivalores

Ademas de lo que Villar menciona, el costo de
los arriendos y en electricidad es otro de los
riesgos para la inflacion, en linea con lo que se
observd en enero. Para febrero, sera
importante el ajuste en la inflacion de la
educacion.

b) Actividad productiva se desacelerd

En el 4T23, el Producto Interno Bruto (PIB)
colombiano registré un crecimiento anual del
0.3%, en comparacion con el 0.8% esperado
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por nosotros y la mayoria de los analistas. Asi,
el dato trimestral, que compara este trimestre
con el anterior, resulté en un decrecimiento del
-0.2%, vs. un esperado del -0.5%. Solo en
diciembre, el Indicador de Actividad Econoémica
(ISE) crecio 0.1% interanual, muy por debajo del
0.8% esperado. Ademas, la cifra anualizada del
3T23 se reviso de -0.3% a -0.6%. En general, se
realizaron revisiones en todos los meses de
2023, la mayoria hacia la baja.

Con este crecimiento, la economia colombiana,
evita una recesion técnica. En el 3T23, la
economia se contrajo -0.6%. A pesar de evitar
la recesion, el crecimiento del altimo trimestre
fue 1.9 puntos porcentuales menor que en el
mismo periodo de 2022, cuando fue del 2.2%. El
crecimiento anual del PIB en 2023 fué el mas
bajo de las ultimas dos décadas, excluyendo el
2020, ano de la pandemia.

Esta cifra evidencia una desaceleracion
econdmica que ha sido influida por varios
factores, incluyendo los altos niveles de precio
de la canasta familiar, las altas tasas de interés,
la volatilidad del doélar y la incertidumbre que
ha inmovilizado la inversion empresarial.

Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia
10% | 7.0%

5% I 1.5%
0% -

-5%

0.2%

-10%
-15%
-20%

variacion anual, %

-12.8%

-15.6%

Exportaciones
Gasto gobierno
Gasto hogares
Importaciones
Inversion fija

Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Accivalores. Datos
desestacionalizados

Por el lado de la oferta, Dentro de las ramas de
actividad que contribuyen positivamente a la
variaciéon interanual del PIB se destacan la

agricultura con un crecimiento anual del 5.9%, la

administracion publica (4.6%), actividades
Financieras (+5.5%) e Inmobiliarias (+2.0%).
Entre los sectores que impactaron

negativamente el crecimiento econémico anual
se encuentra la Industria que decrece -4.8%, el
comercio (-2.2%), actividades artisticas (-3.1%) y
construccion (-1.8%) en la serie ajustada por
efecto estacional y calendario.
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Fuente: DANE- Investigaciones Econémicas Accivalores. Datos
desestacionalizados

Desde el lado de la demanda, el consumo final
aumento apenas un +0.4%, que se explico por
una expansion de 0.2% en el gasto de los
hogares y 1.5% del gobierno. Mientras tanto, la
demanda final interna decrecidé -4.2%, pues a
pesar del aumento en el gasto, la formacion
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bruta de capital fija (inversion) cayo -14%. Esta
ultima cifra se explica por un deterioro en la
inversion de magquinaria y equipo (-26%), de
hecho el segundo peor luego del de la pandemia.

El informe del DANE destaca que el PIB
colombiano ha experimentado una
desaceleracion importante en el 4T23, con
varios  sectores enfrentando dificultades
economicas. La desaceleracion se ha visto
influenciada por factores internos y externos,
subrayando la necesidad de afrontar los desafios
para lograr un crecimiento sostenible en el 2024.
La disminucion de la demanda interna es
coherente con la incertidumbre que imprime el
avance de los proyectos legislativos y las
condiciones monetarias restrictivas.

c) Presentacion del Plan Financiero

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP) present6 el Plan Financiero de 2024.
Entre los puntos relevantes que se mencionaron,
Ricardo Bonilla mostr6 cambios en los supuestos
macroecondémicos del pais. En términos de PIB,
la prevision para 2024 se mantuvo en 1.5%. La
tasa de cambio (TRM) ya no seria de COP 4,603
como se esperaba en el MFMP, sino ahora de
COP 4,317, lo que pondria una presion bajista al
recaudo tributario relacionado con IVA externo.
Otra de las revisiones fue el alza del precio del
petroleo de USD 74.5 por barril a USD 78.

Dentro de lo positivo, destaca el
sobrecumplimiento del déficit en 2023. En linea
con nuestras expectativas, el déficit total cerrod
en 4.2% del PIB, por debajo del 4.3% que se
plante6 en el MFMP. En 2024, el déficit
aumentaria en el 2024 hasta -5.3%, igualando los
niveles de 2022 debido a: i) una revision a la baja
en los ingresos por menores recursos de litigios
tributarios, la caida del articulo en la Corte
Constitucional sobre la deducibilidad de regalias
y condiciones econodmicas menos favorables, ii)
un gasto todavia elevado, a pesar del ajuste de
$6.5 billones para compensar el efecto de la
caida del articulo.

Estimaciones econdmicas para 2024
Plan

MFMP . Promedio
Financiero )
analistas
2024

PIB real
(var anual) 1.5% 1.5% 1.5%
Inflacion
(fin de periodo, var anual) 5.6% 6.2% 51%
TRM
(COP,/USD) 4,603 4,317 4,129
Precio del Petroleo Brent
(USD /barril) 74.5 78.0 825
Déficit en cuenta corriente
(% PIB) -3.5% -2.5% -3.3%

Fuente: MHCP, LatinFocus, Bloomberg, EIA - Investigaciones Economicas
Accivalores. Estimaciones a corte de 1febrero de 2024.

Déficit total de GNC
0%

19 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
- ]

2% 2.5%
-3%

-4%

%PIB

-5%

-6%

-1%

-8%

-7.8%

e MFIMIP 2023 === Plan Financiero 2024

Fuente: MHCP- Investigaciones Econdmicas Accivalores.

Sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal, el
ministro indica que, si bien ahora se prevé un
mayor déficit fiscal en 2024, el menor ciclo
petrolero y econdémico permitiria alcanzar los
objetivos, pues la regla fiscal se evalta sobre el
Balance Primario Neto Estructural.

Creemos que, a pesar de que la regla fiscal
permite un déficit total mas amplio en respuesta
a la disminucion de ingresos petroleros y la
desaceleracion econdmica, las cifras del Plan
Financiero para 2024 sefialan que hay un margen
limitado. Esto se debe a que el gobierno ha
decidido utilizar completamente el espacio
permitido por la regla fiscal, por lo que, ante
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cualquier coyuntura, el cumplimiento de la Regla
Fiscal podria verse en aprietos.

Sera importante que el Gobierno priorice la
senda de sostenibilidad fiscal, reestructurando
el gasto hasta devolverlo a su promedio historico
y ademas impulsando las fuentes de ingresos
estructurales y recurrentes, diferentes a las de
Transacciones de Una Unica Vez. También sera
importante definir los costos fiscales de las
reformas en el Congreso, ademas de
proporcionar ideas mas claras sobre la eventual
tramitacion de una nueva reforma tributaria.

En cuanto al financiamiento, de acuerdo con las
fuentes y usos para 2024, el déficit total a
financiar es de COP $89.3 billones. Esto implica
un total de desembolsos de COP $75.8 billones,
distribuidos en USD $5,500 millones de bonos
en el exterior y COP $53.4 billones en emisiones
de TES, de los cuales se colocaran en el mercado
de subastas COP $37 billones y COP $1 billon en
TES verdes

Para un mayor analisis sobre el Plan Financiero,
click aca

2. Perspectivas para marzo:
a) La inflacion seguira corrigiendo

Creemos que la inflacion seguira disminuyendo
gradualmente, principalmente por la
moderacion en la demanda interna y la
disminucion de presiones externas,
especialmente en los precios de los alimentos,
que han sido un factor determinante en esta
tendencia a la baja. Aunque, se advierte
precaucion por la incertidumbre econdémica y a
la persistencia de presiones inflacionarias.

Para el dato de febrero, los riesgos principales
para la inflacion se enfocan en: 1) el ajuste en
precios de la inflacion de educacion, con el
inicio de clases en la mayoria de colegios y
universidades y 2) renovaciones de contratos
de arrendamiento.

Si bien ya no habra presiones del lado de los
combustibles con el freno en el incremento del
precio del petroleo, los precios en educacion
serian la principal alerta. En particular,
esperamos que la inflacion de educacion sea de
6.5% intermensual y 9.35% interanual. Asi las
cosas, anticipamos una inflacion total de
febrero de 0.94% intermensual y 7.59%
interanual.

Sobre el precio de los alimentos, que ha sido
uno de los grandes correctores, se vislumbra
una caida en esta inflacion de febrero, aunque
mitigada por los efectos del fendémeno
climatico de El Nifio. Dado esto, esperamos una
inflaciéon anual de 1.34% de alimentos y 0.0%
intermensual.

Expectativa Inflacion mensual

feb-23 mfeb-24
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Alimentos y bebidas
Vivienda
Transporte
Recreacion

Bebidas alcoholicas
Vestido y calzado
Menajes

Educacion
Comunicaciones

Restaurantes y Hoteles

Fuente: DANE - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Hacia adelante, destacan varios riesgos
inflacionarios latentes. Especialmente, la
probabilidad de un incremento en el precio del
ACPM; aunque, el ministro de Hacienda,
Ricardo Bonilla, ha mencionado que el
Gobierno atin negocia con los representantes
de los gremios de transportadores, buscando
tomar una decision consensuada, por lo que
todavia no es seguro. También estarad en juego
un alza en los precios internacionales del
petroleo condicionada al escalamiento en el
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conflicto de Israel-Palestina y la intensidad del
Fenomeno del Nino, que afecta los precios en
los alimentos y la energia eléctrica. Esperamos
que la inflacion cierre el 2024 en un rango de
5.2% - 6.2% con una cifra puntual de 5.72%
interanual.

b) La economia seguira enfriandose

Luego de conocer el dato del PIB del 4T23,
seguimos esperando que la senda de debilidad
del crecimiento se mantenga durante el 1T24,
debido a los elevados precios, los altos costos
de financiamiento, factores politicos y la
dinamica bajista de la demanda agregada, que
se apalancan en caidas importantes en la
confianza tanto de los consumidores como de
los empresarios, a pesar de que esto alin no se
traduce en un mercado laboral con problemas.

En efecto, las discrepancias entre las
proyecciones y los resultados del PIB del 4T23
resaltan los desafios para mantener un
crecimiento  sostenible en un entorno
cambiante.

Con las cifras de PIB mas recientes rebajamos
nuestra expectativa de crecimiento anual 1.7%
a 12% para 2024, teniendo en cuenta el
creciente deterioro en el animo de inversion de
los empresarios y el acentuado deterioro en las
actividades de industria y construccion (dos de
las ramas que mas aportan empleo en el pais).

Estimacion Crecimiento ISE 1T24
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La actividad econdmica se sigue viendo limitada
por elevados costos de financiamiento, altos
niveles de incertidumbre a medida que aan
hacen tramite en el congreso las reformas de
caracter social, mientras las condiciones de
seguridad se deterioran reforzando la debilidad
de la formacion bruta de capital fijo. Para enero
esperamos un débil crecimiento del 1%
interanual en el que actividades como
explotacion de minas y canteras, la industria y
construccion (actividades secundarias) asi como
el comercio al por mayor y al por menor se
mantienen en terreno contractivo a pesar de un
incremento salarial que superé ampliamente
tanto la inflacion realizada (2023) como esperada
(2024) asi como las mediciones de productividad.

Para el Gobierno Nacional, esto implica un
desafio crucial en la tarea de revitalizar el
crecimiento economico en el 1T24 y concentrar
esfuerzos en la reactivacion econdmica.
Creemos que el emisor continuara sus esfuerzos
por controlar la inflacion y, posteriormente,
buscara un equilibrio entre estimular la
demanda interna y gestionar los riesgos
inflacionarios.

c) El Banrep seguira bajando las tasas.

En marzo, esperamos que el Banco de la
Republica (Banrep) tenga desafios en su junta
directiva para decidir en materia de tasas.

Aunque el Banrep ha reducido dos veces
consecutivas en -25pb la tasa de referencia
hasta el 12.75%, dejo constancia de las
preocupaciones alrededor del curso del
fenomeno del nino, los efectos derivados de los
incrementos salariales a pesar del favorable
comportamiento reciente de la moneda local, lo
que deja al mercado en incertidumbre. De
hecho, recientemente, el gerente del Banco de
la Republica, Leonardo Villar, reiter6 su
mensaje de cautela. Aunque reconoce los
beneficios de tener tasas de interés bajas,
advirtio sobre posibles aumentos inflacionarios.

Creemos que en la reunion de marzo pueda
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darse un ajuste de 50 puntos basicos, pero no
descartamos que el tono cauto del emisor
pueda traducirse en un ajuste de menor
magnitud de 25 pb. Especialmente por el hecho
de que el Banrep ha manifestado querer evitar
que un proceso de flexibilizacion monetaria
muy rapido que revierta la correccion de la
inflacion, algo que seria muy costoso para la
economia y, de hecho, para la certidumbre del
Banrep

Tasa de politica monetaria

14 Inflacion ~—Tasa de interés ~
'?& [ ]
212
& 12.25
o
:910 \
Q
3 8
=
g
\6
g
m4
Eq

2

O T T T T T T T T T T T

= = N &N N
%gggﬁgws\ls\lg’l&qﬁ
v g8 z 8 o 2 35 L =28 5
AR ERE RS RN

Fuente: Banrep, DANE - Investigaciones Econémicas Accivalores

De otra parte, el banco tendra que lidiar con las
incertidumbres que rodean un eventual
incremento en los precios del diésel, algo por
definir por parte del gobierno en 2024. Ademas,
el mercado laboral colombiano sigue dando
cuenta de un debilitamiento relativo, con lo
cual surgen inquietudes respecto de la
debilidad de la economia en especial en la
demanda agregada. Mas recientemente los
miembros de la junta han destacado los
desafios de la inflacion teniendo en cuenta las
presiones de oferta que aun se evidencian en la
economia. No menos importante consideramos
la preocupacion del emisor por el desanclaje de
las expectativas y la pérdida de confianza en su
capacidad de alcanzar la meta de la inflacion,
algo no menor que quizas pueda ponderar la
Junta en su decision.

d) Comercio exterior

El informe sobre la balanza de pagos de
Colombia para el 4T23 muestra un déficit en
cuenta corriente de USS$2.293 millones,
equivalente al 2,3% del PIB trimestral, un
aumento de USS341 millones y 0,3 puntos
porcentuales (pp.) con respecto al 3T23. Para
todo 2023, se estima un déficit corriente de
USS$9.715 millones, un 2.7% del PIB anual, menor
en USS11.652 millones y 3.5 pp. del PIB en
comparacion con 2022.

En el frente externo y considerando las cifras
publicadas en febrero, seguimos viendo un
déficit comercial contenido gracias al menor
ritmo de importaciones, a la debilidad de la
demanda interna, en un contexto internacional
de precios internacionales del crudo estables
frente a los meses recientes, que mantiene una
inercia en las exportaciones del pais.

Importaciones y exportaciones
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Para el dato de enero, esperamos
importaciones por USS$S4,885 millones vs
USS3.745 millones en exportaciones, para un
déficit comercial cercano a los -USS$1,140
millones. Las presiones de riesgo en la tasa de
cambio podrian volver a aparecer. Esperamos
poca variacion en las  exportaciones
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colombianas, teniendo en cuenta la menor
actividad de taladros petroleros, que ya suman
13 meses de descenso de los equipos activos
(156 en septiembre de 2022 a 117 en diciembre
de 2023). Finalmente, esperamos que la caida
reciente en las ventas de agropecuarios,
alimentos y bebidas, se mantenga asi como en
el grupo de manufacturas debido a la reduccion
en la produccion y confianza de los
industriales, mientras las ventas de oro no
monetario seguirian impulsadas por el alza en
su precio.

e) Balance de riesgos

Marzo sera un mes de ajuste de expectativas a
medida que la inflacién continuara reduciendo
lo que le permitira al Banrep una nueva
reduccion de 50 puntos basicos en su tasa de
referencia, en donde hacemos salvedad a
medida que el gerente del emisor fue enfatico
en su informe al Congreso de la Republica en
ratificar su preocupacion por el desanclaje de
las expectativas o por la credibilidad de la
capacidad del emisor de llevar la inflacion a la
meta luego de cuatro afos de no lograrlo, lo
que hace que no nos sorprenda si en la junta
esta variable llega a ser tan ponderada como
para que limite la reduccion a apenas 25 pb.

La actividad economica seguird en proceso de
ajuste a medida que la inflacion sigue
superando por mucho el rango meta, las
condiciones de financiamiento siguen limitado
la inversion y la demanda se ajusta a pesar del
incremento salarial que super6 la meta del
emisor. A medida que los proyectos del
gobierno reiniciardn tramite en febrero la
incertidumbre derivada del proceso se sentira
en los mercados. Vemos que las actividades de
construccion de obras civiles muestra un
retraso importante que resta capacidad de
recuperacion del PIB para 2024 a pesar de tener
un efecto de base estadistica a favor. En este
sentido  ratificamos la  expectativa de
crecimiento del 12% interanual para el
presente afio.

En el mercado local se sigue debatiendo la
debilidad de las cifras fiscales informadas por el
Gobierno Nacional en el plan financiero, lo que
muestra una expectativa de déficit fiscal de
-5.3% luego de alcanzar uno del -4.3% en 2023,
lo que supone un riesgo importante que implica
una mayor emision de deuda y resalta la
posibilidad de incumplimiento de la regla fiscal
dados los mensajes que dejaron al pais tanto el
presidente como el ministro de hacienda al
cierre del ano anterior.

En materia geopolitica los conflictos
Rusia-Ucrania e Israel - Hamas que se
extienden en el tiempo, terminan por limitar las
caidas del precio internacional del petroleo
abajo de los USS80 por barril para la referencia
Brent, lo que si bien blinda en algo la debilidad
fiscal, revive las expectativas por brotes
inflacionarios que limitan el actuar del banco
central, en especial cuando el pais se encuentra
a la espera de realizar los incrementos en el
precio del Diesel que siguen generando un
déficit importante en el Fondo de Estabilizacion
de los Precios de los Combustibles - FEPC- e
implicaciones en materia inflacionaria.
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1. Lo que pasé en febrero:

a) Precio de petroleo estable

En febrero, los precios del petroleo se han
mantenido estables, luego del alza que
experimentaron en enero tras los ataques
militares llevados a cabo en el Mar Rojo. Desde
entonces, varios otros eventos han agregado
una capa adicional de tension en el Mar Rojo,
pero que hasta el momento no han despertado
ningtn temor en el suministro del crudo.

Con ello, el petroleo de referencia Brent finalizo
el mes por encima de los USD 80 por barril y el
WTI de los USD 78 por barril, niveles similares
en general en lo corrido del mes.

Precio de petroleo
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Ademas, la debilidad persistente en la actividad
econOmica global, especialmente en Estados
Unidos, y el crecimiento decepcionante en
Europa y China sugieren que la demanda de
crudo podria disminuir. Lo anterior ha ayudado
a mantener los precios relativamente bajos, en
medio de la coyuntura bélica.

Mirando hacia el futuro, la volatilidad en los
precios del petroleo podria persistir debido al
conflicto geopolitico y la incertidumbre en la
demanda. Los eventos que involucren a grandes
productores, como Rusia y el Medio Oriente,
podrian influir significativamente en el
suministro.

b) Inflacion global corrige

La inflacion global continta registrando una
mejora. Aunque en EE.UU, el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) cayé de 3.4% a 3.1% en
enero frente a hace un ano. A pesar de la
correccion, el indice de vivienda siguiod
aumentando en enero, aumentando un 0.6%
mensual (6.0% interanual) y contribuyendo con
mas de dos tercios del aumento del mes. El
componente subyacente, que elimina los
componentes volatiles y es la que la Reserva
Federal toma como una mejor referencia del
estado de la economia, se mantiene en 3.9%.
Esta es una ifra que es casi del doble de la meta
del emisor

indice de Precios al Consumidor (IPC)
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En la Eurozona, el dltimo informe del IPC
reveld6 una desaceleracion de la tasa de
inflacion del bloque hasta el 2.8% en enero,
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inferior al 2.9% de diciembre, en linea con las
expectativas del mercado; aunque, la tasa
subyacente, que excluye alimentos y energia,
bajo al 3.3%, superando las previsiones del
3.2%, pero sigue siendo la mas baja desde
marzo de 2022. Los inversores también
estuvieron analizando en febrero la caida de la
inflacion de las economias mas grandes de
Europa, como Alemania y Francia.

En el Reino Unido, la inflacién de enero fue de
4.0%, inferior a lo estimado (4.1%), pero igual al
de diciembre. Este dato alivid las
preocupaciones del mercado y del Banco de
Inglaterra sobre las presiones inflacionarias, lo
cual podria darle mayor confianza para iniciar
la relajacion de la politica monetaria en un
futuro cercano. De hecho, la publicacion del
dato llevo a una revision de las apuestas sobre
las tasas del Banco de Inglaterra (BoE), con
operadores ahora apostando por recortes de 75
puntos basicos este afo.

En la region de Latinoamérica, el panorama es
similar. La inflacion de Brasil pas6 de 4.62% a
4.51%, la de Pert de 3.24% a 3.02% y la de
Colombia, como ya se mencion6 arriba, de
9.28% a 8.35%.

c) Bancos centrales latinoamericanos
con tendencia mixta

En América Latina, Pert sigui6 impulsando las
tasas. El emisor decidi6 reducir las tasas en 25
pb, acumulando un recorte de 150 pb desde
hace seis meses. Cabe recordar que este fue
uno de los dultimos paises en unirse a la
flexibilizacion monetaria, luego de Chile y
Brasil.

Para otros paises de la region, como Chile,
Brasil y Colombia, en febrero no se llevaron a
cabo reuniones de politica monetaria. Con lo
que Brasil mantiene su tasa en 11.25%, Chile en
7.25% y Colombia en 12.75%. En el caso de
México, si se llevdo a cabo reunion de politica

monetaria pero, por octavo mes consecutivo, se
dejo la tasa de interés inalterada de 11.25%

Tasa de Politica Monetaria
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d) Mensajes mixtos de economia

China

Febrero fue un mes tranquilo en términos de
publicacion de datos econdmicos, ya que los
principales datos de actividad no se publicaron
debido al Afio Nuevo Lunar, pero se siguieron
implementando politicas de apoyo.

Durante las vacaciones del Aio Nuevo Lunar, es
posible que los precios al consumidor del pais
hayan experimentado un aumento, lo que
podria impulsar el impulso de recuperacion en
la region. Los informes de viajes durante el Afio
Nuevo Lunar mostraron signos alentadores en
turismo, superando los niveles previos a la
pandemia. Aunque los viajes aumentaron, el
gasto disminuyo, y se espera que los datos de
enero y febrero juntos proporcionen una
medida mas completa del impulso econdémico a
principios de afio.

A pesar de ello, el crecimiento economico
chino ha continuado decepcionando a muchos
economistas e inversores. La incertidumbre
econdmica sigue pesando en la confianza de los
inversores, a pesar de que el Indice de Gerentes
de Compras (PMI) manufacturero de Caixin en

11
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China se mantuvo en 50.8 en enero de 2024,
superando las expectativas del mercado.

La inflacion de China siguié sorprendiendo al
mercado. Se esperaba que el dato de enero
fuera -0.5%, pero resultd6 en -0.8%, lo que
muestra que las presiones deflacionarias se han
intensificado. Con esto, ya son cuatro meses
consecutivos de caidas. Para el dato de febrero,
el sondeo de analistas espera una inflacion
interanual de 0.2% en febrero, un nivel que no
se habria visto desde hace un ano.

A pesar de las medidas de estimulo de Beijing,
sigue primando la desaceleracion econdmica, la
presion en el sector inmobiliario y temores de
una mayor prohibicion de Estados Unidos
sobre entidades chinas. En general, el
sentimiento de endeudamiento de las empresas
y los hogares en el largo plazo estd latente,
pues el mercado empieza a tener una mayor
ponderacion en los riesgos econdmicos.

Tasa de interés de China
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Entre las medidas, destaca la decisiéon del
Banco Popular de China (PBoC) de recortar su
tasa preferencial de préstamos a cinco afnos en
25 puntos basicos (pb), hasta el 3.95%, mas de
lo previsto que hablaba de un recorte de 15 pb.
Fue el recorte mas agresivo desde que se
introdujo esa tasa en 2019, como parte de los
esfuerzos gubernamentales para respaldar el

crecimiento econdmico. Sin embargo, el PBoC
dej6 sin cambios su tasa preferencial de
préstamos a un ano en 3.45%. La medida busca
aliviar la presion en el mercado inmobiliario
mediante la reduccion de tasas hipotecarias,
beneficiando a los compradores.

Por otra parte, los datos crediticios de enero
superaron las expectativas del mercado, con
una financiacion agregada y nuevos préstamos
experimentando el tipico pico estacional. A
pesar de esto, el crecimiento de M2 cayo al
8.7% interanual, marcando un minimo de 26
meses. Los esfuerzos para aumentar la oferta
de crédito se vieron obstaculizados por la
escasez de prestatarios de alta calidad.

Para una economia como la de China
acostumbrada a wun ritmo superior de
crecimiento, la expectativa de 2024 pareciera
mostrar una recesion. Pero éste puede ser un
ajuste  necesario. Un mejor resultado
econdmico no sera mas crecimiento, sino mas
crecimiento sostenible. Quizas sea necesario
afrontar uno o dos anos de desempeno
relativamente flojo para evitar que China
experimente una década perdida

2. Perspectivas para marzo:

a) Estados Unidos

El mercado seguira en modo "data-depending’,
ajustando las probabilidades de la politica
monetaria en funcion de la informaciéon
economica disponible. La atencién se centrara
especialmente en la publicacion de datos
macroecondmicos relacionados con el mercado
laboral, el Indice de Precios al Consumidor
(IPC) y el gasto de consumo personal de los
estadounidenses. Estos indicadores seran
fundamentales para evaluar la salud econémica
y para anticipar posibles movimientos en las
decisiones de politica monetaria.

Es relevante sefalar que, entre las economias
avanzadas, el gasto del consumo privado ha

12
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mostrado un mayor dinamismo en Estados
Unidos en comparacion con la zona del euro.
Esto se atribuye a varios factores, incluido el
mayor respaldo financiero que recibieron los
hogares estadounidenses a travées de
transferencias fiscales al inicio de la pandemia.
Esta ayuda les permitio gastar sus ahorros de
manera mas rapida. Ademas, la proteccion
contra el aumento de los precios de la energia,
derivada de la situacion en Ucrania, y la
confianza de los consumidores en medio de
fuertes aumentos en los ingresos reales
disponibles, han respaldado esta tendencia.

Hacia el futuro, la combinacién de condiciones
crediticias estrictas y el periodo de ajuste de la
politica monetaria mas agresivo en 40 afios
eventualmente desacelerara la economia.

En cuanto a la inflacion, aunque se espera que
siga corrigiendo a la baja en el escenario base,
las presiones sobre los precios contintan
moderandose en diversas categorias, y es
probable que esta tendencia bajista persista. Se
anticipa que la inflacion subyacente siga
bajando en los proximos meses, aunque quizas
no de manera lineal a la baja. Hay dos razones
principales para esto. En primer lugar, se
requiere tiempo para que una disminucion en el
crecimiento de los alquileres de mercado
impacte en la medida de inflacion general. En
segundo lugar, los precios de la categoria de
servicios no relacionados con la vivienda, que
constituyen mas de la mitad del Indice de Gasto
de Consumo Personal (PCE) subyacente,
podrian disminuir a medida que el crecimiento
de los salarios se enfrie. También, la evolucion
de los precios de los vehiculos deberia ayudar a
que la inflacion continte la senda bajista con
norte al 2% mas adelante en el afio. De ese
modo, el comportamiento de la inflacion actual
se asimila a la de eventos inflacionarios previos.

Hasta ahora, el bajo desempleo y el aumento
salarial han contribuido significativamente al
crecimiento del gasto del consumidor. Sin
embargo, anticipamos que a medida que la tasa
de ofertas de empleo disminuya, el mercado
laboral podria experimentar una mitigacion.

Descenso de la inflacion desde el pico
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

Ademas, los consumidores enfrentan la realidad
de tener menos ahorros, lo que brindara menos
apoyo al crecimiento, mayores deudas de
tarjetas de crédito, tasas de interés elevadas y
estandares crediticios mas estrictos. Esto ha
intensificando la presion sobre las finanzas de
los hogares, con tasas de morosidad en tarjetas
de crédito y préstamos para automoviles
aumentando rapidamente.

Renuncias y ofertas de empleo EE.UU
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Aunque no esperamos una desaceleracion
profunda o prolongada en Estados Unidos, si
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prevemos que el crecimiento econdmico se
suavizara en los proximos trimestres.

Tasas de ahorro y endeudamiento EE.UU
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En marzo, la Reserva Federal tomara decisiones
sobre la tasa de interés. Creemos, al igual que
en sondeo de otros analistas, que la tasa se
mantendria  inalterada en el rango
5.25%-5.50%.

Expectativas de primer recorte de tasas de la FED
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Fuente: CME FedWatch- Investigaciones Econémicas ACVA
Conforme la inflacion siga cayendo, la Fed
tendra mayor margen para devolver la politica

monetaria a una base mas neutral y ayudar a
facilitar el “aterrizaje suave”.

En realidad, y dado que la inflacién seguira
cayendo significativamente aunque de forma
imperfecta, el primer recorte de tasas no
deberia darse sino hasta mediados de ano. De
acuerdo con el monitor CME FedWatch, las
probabilidades apuntan a que el recorte
ocurriria en junio. Vale la pena destacar que,
febrero fue un mes de recomposicion de
expectativas, pues luego del informe de
inflacion y mercado laboral, los cuales
reflejaron una economia robusta, la posible
rebaja de tasas en marzo ya no estd en el
escenario.

En un escenario pesimista, si la Reserva Federal
(FED) se muestra cautelosa y mantiene tasas de
interés altas debido al crecimiento econémico,
ajuste en el mercado laboral y una inflacion por
encima del 2%, los rendimientos de los bonos
del Tesoro podrian alcanzar el 4.75%. Esto
aumentaria los costos de endeudamiento para
hogares y empresas, generando mayores
incumplimientos de préstamos y
preocupaciones sobre la solvencia de bancos
pequenos, potencialmente desencadenando
una recesion. Aunque esto frenaria la inflacion,
se espera que la FED eventualmente recorte las
tasas de manera mas agresiva de lo previsto en
el escenario base.

b)  Europa

La economia europea enfrenta desafios con la
disminucion del consumo e inversién,
reflejando un bajo crecimiento del PIB. En el
Reino Unido, dos trimestres consecutivos de
contraccion han llevado al pais a una recesion
técnica.

Los indicadores de sentimiento estan
mejorando, pero desde niveles bajos. En
febrero, el PMI compuesto y el indicador Ifo
aleman subieron, aunque el PMI se mantuvo
por debajo del umbral de crecimiento. La
debilidad en la economia alemana sigue
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afectando a la eurozona. La brecha persiste
entre el ajuste de inventarios en el sector
manufacturero y la aceleracion en servicios
debido a la demanda del consumidor. Aunque el
empleo aumento en la eurozona en febrero, fue
impulsado principalmente por el sector de
servicios. Se espera que la correccion de
inventarios concluya en verano, anticipando
una recuperacion en el sector manufacturero. A
pesar del débil crecimiento de préstamos en
enero, la desaceleracion parece haber quedado
atras, mostrando incluso un modesto
crecimiento mes a mes.

PMI manufacturero de la Eurozona

2021 2022 2023 2024

Zona Euro
Alemania
Francia
Espafia

Reino Unido

Fuente: S&P Global- Investigaciones Econdmicas ACVA
La inflacion en la FEurozona se ve afectada
positivamente por la baja de precios del gas
natural debido a un invierno suave vy
abundantes inventarios, aunque se espera un
crecimiento moderado en 2024.

Los bajos precios del gas natural benefician a la
inflacion, pero la preocupacion persiste en el
sector de servicios. En febrero, los precios de
servicios aumentaron al ritmo mas alto en

nueve meses, con la tasa de inflacion
acelerandose durante cuatro meses
consecutivos.

Dada la rigidez en la inflacion de servicios y un
fuerte crecimiento salarial, el BCE no tiene
prisa por recortar tasas de interés, una
perspectiva reconocida por los mercados
financieros. Aunque los aumentos salariales en
la eurozona se desaceleraron al 4.5% interanual
en el 4T23, la desaceleracion puede ser
insuficiente para el BCE, especialmente con el
crecimiento negativo de la productividad en el
2S23. En este contexto, el BCE, al observar una
economia estabilizada y wuna inflacion

persistente, puede permitirse adoptar un
enfoque de espera y ver.

En realidad, se espera que el primer recorte de
tasas del BCE ocurra en junio, seguido de una
flexibilizacion gradual de 125 puntos basicos en
2024. Dado que la economia de la eurozona no
justifica recortes inmediatos, se espera que el
BCE aguarde a que la inflacion general baje a
alrededor del 2.5% por mas de un mes, y a que
los datos salariales del 1T24 se publiquen a
finales de mayo. La reunion de junio se
considera crucial para avanzar en estos
aspectos y permitir al BCE comenzar con
recortes graduales, manteniéndose cauteloso
debido a los riesgos inflacionarios adn
presentes.

En un escenario alterno, si la inflacion
desciende mas rapidamente y las previsiones a
largo plazo caen por debajo del 2%, el BCE
podria optar por recortes mas agresivos,
llegando a 150 puntos basicos este afio,
adoptando un enfoque similar al de Mario
Draghi con mayor énfasis en el crecimiento que
en la inflacion. Por otro lado, si la estabilizacion
de la inflacion en torno al 2.5% se retrasa,
combinada con una mayor presion salarial, el
BCE podria postergar la primera reduccion de
tasas uno o dos trimestres.

En el caso del Reino Unido, se prevé que el
primer recorte de tasas ocurra en agosto, con
un total de 100 puntos basicos de flexibilizacién
en 2024. La inflacion general se espera que baje
por debajo del 2% en abril debido a la
disminucion de las facturas de energia y los
precios de los alimentos. El Banco de Inglaterra
(BOE) se centra especialmente en la inflacion de
los servicios y el crecimiento salarial, ambos
mostrando avances, aunque la tendencia a la
baja podria ser gradual. Se espera que las
sorpresas alcistas en la inflacion de los
servicios, relacionadas con indexaciones
anuales y el aumento del salario digno nacional,
se repitan pero de manera menos severa, COmo
lo confirman las encuestas empresariales.
Considerando posibles recortes de impuestos
en marzo, se estima que el BoE podria sentirse
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mas seguro para aplicar el primer recorte de
tasas en agosto, aunque en un escenario
pesimista, sorpresas a la baja en la inflacion
podrian llevar a recortes en junio. Por otro lado,
si hay sorpresas al alza en la inflacion y la
economia se mantiene estable, el BoE podria
esperar antes de aplicar medidas de relajacion.

En general, el panorama de Europa para 2024
sugiere una mejora gradual en el crecimiento
econdmico, una tendencia a la baja en la
inflacion y una politica fiscal mas ajustada,
aunque persisten ciertas incertidumbres y
desafios, como la evoluciéon de la situacién
geopolitica y climatica.

c¢) China

Restaurar la confianza es el imperativo clave a
corto plazo, segin destaco el Primer Ministro Li
Qiang en una reunion del Consejo de Estado el
18 de febrero. Se ha hecho hincapié en las
medidas de estabilizacion del mercado.

Marzo contard con las Dos Sesiones y la
publicacion de datos econdmicos clave para los
dos primeros meses del afo. Las “Dos Sesiones”
de China se refieren a la reunion anual de la
Asamblea Popular Nacional (APN) y del Comiteé
Nacional de la Conferencia Consultiva Politica
del Pueblo Chino (CCPPC). Las reuniones,
programadas para el 4 y 5 de marzo, podrian
fijar el objetivo de crecimiento para 2024 en
"alrededor del 5%" y elevar el objetivo de déficit
fiscal al 3.5% o mas, reflejando una postura de
politica fiscal mas proactiva. Estas reuniones
proporcionaran una actualizacion sobre las
prioridades politicas de alto nivel. Ademas, se
esperan los datos combinados de actividad
econdémica de enero vy febrero, que
probablemente mostraran un impulso débil a
principios de afo.

El Banco Popular de China (PBoC) seguira una
senda moderada con recortes adicionales de
mas de 10 puntos basicos en la tasa de
referencia para préstamos a 1 afio (LPR) y una
reduccion adicional en el indice de reservas

obligatorias (RRR) en los proximos meses. Se
espera una mayor flexibilizacion, especialmente
cuando otros bancos centrales a nivel mundial
comiencen a recortar tasas. La baja inflacion y
el impulso del crecimiento moderado respaldan
una politica monetaria mas flexible. Aunque las
autoridades han mostrado apoyo, las tasas ya
son bajas en comparacidon con otros bancos
centrales globales, limitando el margen para
mas flexibilizacion. Factores como la posible
depreciacion del RMB, preocupaciones sobre
salidas de capitales y el impacto en la
rentabilidad bancaria actian como disuasivos
para una flexibilizacion agresiva. Los riesgos
incluyen un mayor deterioro del impulso del
crecimiento, la persistencia de la deflacion o un
consenso politico para aceptar un RMB mas
débil. Ademas, los riesgos halcones pueden
surgir de retrasos en recortes de tasas globales,
sorpresas positivas en el crecimiento o shocks
que generen mayor inflacion.

d) Balance de riesgos

En el contexto econdmico actual, a pesar del
optimismo que rodea a la economia global,
persisten riesgos potenciales significativos para
el mes de marzo de 2024. A medida que los
activos de riesgo reflejan el progreso
economico esperado, existe la posibilidad de
una desaceleracion y una recesion mas amplia
este ano. Las senales tradicionales de recesion
han estado parpadeando durante varios meses,
lo que sugiere que los mercados podrian
enfrentar correcciones sustanciales en los
sectores de crédito y acciones que han
descartado en gran medida un escenario de
aterrizaje suave.

A pesar de la creencia en la probabilidad de un
aterrizaje suave, es crucial reconocer los
riesgos asociados. En particular, la vision de
tasas de interés globales mas bajas plantea la
posibilidad de una inflacién mas alta y rigida, lo
que podria mantener las politicas del banco
central mas estrictas por un periodo
prolongado. Esto, a su vez, podria tener
implicaciones negativas para el crecimiento
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economico.

El aumento en las expectativas de inflacion a
corto plazo podria requerir tasas de interés
elevadas por mas tiempo, cuando ya varios
paises se encuentran en una situacion de alto
endeudamiento o estan en riesgo de caer en el
endeudamiento excesivo. A medida que las
tasas de interés mas altas contintian pesando
sobre la actividad econdmica, vemos que el
crecimiento global se desacelerara ain mas en
2024.

Las perspectivas de crecimiento también
siguen siendo inciertas, lo que genera cierta
divergencia entre las principales economias

globales. Mientras la actividad econdmica
estadounidense se ha mantenido resistente por
el momento, la de la eurozona coquetea con la
contraccion y la de Reino Unido se acerca a una
recesion.

Ademas, eventos climaticos extremos y
tensiones geopoliticas, como la guerra en el
Medio Oriente, podrian generar aumentos
adicionales en los precios de alimentos y
energia. También, un escalamiento en los
conflictos geopoliticos en Medio Oriente o
entre Rusia y Ucrania, que genere una presion
militar mas amplia y que cambie las
condiciones del comercio exterior.

RIESGOS ACTUALES

POSITIVOS

NEGATIVOS

meta

IPC subyacente corrige y converge a su

La euforia por la inteligencia artificial es
de corta duracion

Demanda agregada se desacelera;
mercado laboral se enfria

Incertidumbre sobre decisiones de
politica monetaria de la FED

Transmision de la politica monetaria

Alta probabilidad de Fenémeno de Nino

presiona precios de insumos agricolas

presiones sobre el endeudamiento de

los hogares

Menor colocacion de crédito / menores

Tasa de los Bancos Centrales
desarrollados mantienen tasas altas por
mas tiempo

POSITIVOS

Enfriamiento economia China

CONTINGENCIAS

NEGATIVOS

de la economia

Materializacion de un aterrizaje suave

Contagio deflacionario global

Precios de commodities a la baja ante

dudas de la fortaleza de China

Intensificacion de la Guerra Israel-

Palestina

Precio de petrdleo y otros commodities

aumenta presién en inflacién
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