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Resumen

● Los mercados financieros han mostrado menor atención a los datos
macroeconómicos debido al cierre del mes y la Semana Santa.
Aunque hubo una leve apreciación del dólar tras datos del PCE, la
reacción fue limitada por el cierre de los mercados. La próxima
semana, los inversores se enfocarán en PMI’s, nóminas no agrícolas y
declaraciones de Powell. En el Reino Unido, la libra se mantuvo
estable tras datos del PIB. En la Eurozona, se esperan datos de
inflación. En Japón, la especulación sobre una posible intervención
del BOJ y datos mixtos han llevado al yen a la depreciación.

● Durante la semana pasada, el peso chileno experimentó una
apreciación del 0.36% en promedio, mientras que el real brasileño
mostró una ligera depreciación del -0.25%. Se espera que el Banco
Central de Chile reduzca las tasas de interés en 75 puntos básicos, lo
que podría generar una depreciación adicional de la moneda chilena.
Por otro lado, el peso mexicano registró una apreciación del +1.24%,
atribuida a la tasa de interés atractiva del Banco Central de México y
la estabilidad política en el país. Esta semana, los inversionistas
estarán atentos a datos relevantes como los índices de gerentes de
compras (PMI) en Brasil y México, así como las remesas totales en
México, los cuales podrían influir en el desempeño de las respectivas
monedas.

Nuestros pronósticos económicos

Fuente: Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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1. Perspectiva para esta semana

A nivel mundial, los mercados financieros han
mostrado una leve disminución en la atención
hacia los datos macroeconómicos, en gran
medida debido al cierre del mes y la coincidencia
con la Semana Santa, que incluyó varios días
festivos.

Detallando más, el viernes, día festivo en la
mayor parte del mundo, se publicaron los datos
del Índice de Precios al Consumidor (PCE), que
se situaron conforme a las expectativas. En
términos anuales, se mantuvo en un 2.8%,
mientras que mensualmente registró un
aumento del 0.3%.

En ese sentido, al finalizar la semana, el dólar
estadounidense cerró con una ligera apreciación
del 0.05%.

En la próxima semana, los inversionistas estarán
nuevamente atentos a los Índices de Gerentes de
Compras (PMI) en sectores como servicios,
manufactura y compuestos, publicados por S&P
Global y ISM. Sin embargo, la atención se
centrará especialmente en los datos de las
nóminas no agrícolas y los informes de empleo
privado de ADP que se publicarán el viernes.

NFP vs DXY

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas Accivalores

En nuestro análisis, anticipamos que las nóminas
no agrícolas superarán las expectativas,
alcanzando los 220 mil empleos, lo que podría
provocar un aumento del 0.50% en el dólar
estadounidense tras su publicación. Prevemos
que este evento sea suficiente para romper el

nivel de las 105,00 unidades. Aunque la
durabilidad estará condicionada a la
interpretación de los datos y las declaraciones
del presidente de la Reserva Federal, Jerome
Powell, programadas para el miércoles.

En ese sentido, estimamos que el rango para el
dólar esta semana se sitúe entre 104.3 y 105.2
unidades, alcanzando máximos del año.
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1. Perspectiva para esta semana
a. Libra Esterlina (GBP)

En el Reino Unido, se publicaron los datos
revisados del Producto Interno Bruto (PIB)
correspondientes al cuarto trimestre de 2023,
en línea con las expectativas. En términos
anuales, se registró una contracción del -0.2%,
mientras que la cifra trimestral se situó en
-0.3%.

En ese sentido, tras la disminución de datos
macroeconómicos a nivel global, la libra
esterlina mantuvo un comportamiento estable,
registrando una leve apreciación del +0.18%
durante la semana.

Movimiento semanal

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACV

Esta semana, los inversionistas estarán atentos
a los Índices de Gerentes de Compras (PMI) en
sectores como servicios, manufactura y
compuestos, publicados por S&P Global, entre
otros datos relevantes.

Tras considerar estos fundamentales y los
datos provenientes de Estados Unidos respecto
al mercado laboral, se anticipa una mayor
volatilidad en el par de divisas, que podría
ejercer presiones de depreciación sobre la libra
esterlina.

En el análisis técnico, se observan leves
cambios que deben tenerse en cuenta en
relación con los niveles de resistencia y soporte

de la semana pasada.

Matriz pivote (GBP)

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACV

b. Euro (EUR)

En la zona euro, se destacó una semana con
una notable reducción en la publicación de
datos macroeconómicos, lo que dejó al par de
divisas a merced de los movimientos del dólar
estadounidense. En consecuencia, el par
experimentó solo leves movimientos de
depreciación, cerrando en -0.17%.

Los aspectos fundamentales destacados para
esta semana serán la publicación del Índice de
Precios al Consumidor (IPC), el Índice de
Precios al Productor (IPP) y las ventas al por
menor. Estos datos tendrán un impacto
relevante para los hacedores de política
monetaria, especialmente para la reunión de
política monetaria programada para la segunda
semana de abril.

EUR vs IPC

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACV
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Según nuestro análisis y las encuestas
realizadas a analistas, se espera que el Índice de
Precios al Consumidor (IPC) se mantenga
estable este mes, manteniéndose en un 0.6%,
en línea con el dato registrado anteriormente
que también fue del mismo porcentaje. Además,
se prevé una disminución en la tasa anual del
IPC subyacente, proyectándose en un 3.0%
frente al 3.1% reportado en el dato anterior.

Si esas expectativas se cumplen, anticipamos
que el par experimentará movimientos de
depreciación, dado que podría aumentar la
especulación sobre los hacedores de política
monetaria considerando una reducción antes
que la Reserva Federal. No obstante, es crucial
tener en cuenta que estas son expectativas y
que, históricamente, en los últimos 20 años, el
Banco Central Europeo (BCE) solo ha reducido
sus tasas de interés antes que la Reserva
Federal en dos ocasiones.

En la matriz de pivote observamos lo siguiente:

Matriz de pivote (EUR)

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACV

c. Yen japonés (JPY)

En Japón, se dio a conocer el índice de precios
al consumidor de Tokio, el cual se mantuvo
estable en comparación con el dato anterior,
registrando un 2.6% anualmente. Sin embargo,
este resultado representó un aumento respecto
a las expectativas, las cuales se situaban en un
2.5%. Además, se publicaron los datos de
desempleo, que se ubicaron en 2.6%,
mostrando un incremento frente a las
expectativas y al dato anterior, que era del
2.4%.

A pesar de estos fundamentos mixtos y la
especulación de diversos agentes en el

mercado acerca de si el Banco Central de Japón
podría intervenir en el mercado cambiario
debido a la depreciación del yen, alcanzando
sus niveles más bajos en más de 34 años, el yen
experimentó movimientos leves de apreciación
del 0.04%.

En el análisis observamos lo siguiente: Las
reversiones de riesgo de una semana en el
USD/JPY, que indican una preferencia por
opciones de venta sobre opciones de compra,
se ubicaron en 156 puntos básicos. Este
movimiento refleja una tendencia alcista
iniciada el 27 de marzo, impulsada por la
especulación sobre una posible intervención
japonesa para fortalecer el yen. Sin embargo, a
pesar de esta tendencia, las opciones de
compra representan el 52% de la exposición
total, según datos de The Depository Trust &
Clearing Corporation.

Los riesgos a un mes alcanzaron 1,25 vols a
favor del yen, el máximo desde el 19 de marzo.
El ministro de Finanzas japonés, Shunichi
Suzuki, reiteró la disposición del gobierno para
tomar medidas contra movimientos excesivos
en divisas. La volatilidad implícita para el
próximo mes, relacionada con la decisión
política del BOJ, se sitúa en 7.89%, en
comparación con el promedio del año de 8,52%.

Tsutomu Watanabe, ex funcionario del Banco
Central de Japón, sugiere que el banco central
podría esperar antes de considerar un aumento
en las tasas de interés, con octubre como la
fecha más temprana posible para tal acción.

En ese sentido, anticipamos que la especulación
por parte de diversos agentes persistirá,
respaldada por comentarios de los
responsables de la política monetaria del Banco
Central de Japón que buscan fortalecer la
moneda. Además, esperamos que continúen los
movimientos de lateralización con un sesgo
hacia la depreciación.
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Perspectivas para esta semana:

a) USDCLP
El peso chileno experimentó una apreciación del
0.36% en promedio, y la reducción de la
volatilidad fue notable durante la semana debido
a la celebración de la Semana Santa, como se
mencionó anteriormente.

Entre los catalizadores relevantes de la próxima
semana, destaca la reunión de política monetaria
del Banco Central de Chile. Se estima una
reducción de 75 puntos básicos, que podría
generar una mayor depreciación de la moneda
chilena. Esta presión adicional se atribuye a la
posibilidad de que la Reserva Federal no reduzca
sus tasas de interés, lo que generaría presiones
de depreciación. Además, el carry trade de otras
monedas de la región podría ofrecer mejores
incentivos, afectando al peso chileno.

USD/CLP vs TPM

Por lo tanto, según el análisis de las reducciones
previas de tasas de interés y la reacción de la
moneda chilena, esta semana podría
experimentar movimientos significativos de
depreciación, estimados en aproximadamente un
1.10%.

b) USDBRL
Durante la semana, el real brasileño mostró un
ligero desempeño de depreciación, con una
variación del -0.25%, en respuesta a la

estabilidad del dólar estadounidense y algunos
datos mixtos de la economía brasileña.

Con respecto a los datos relevantes para esta
semana, se destacan la Producción Industrial, la
Cuenta Corriente, la Inversión Extranjera Directa
y las cifras del presupuesto primario y nominal.
Estos datos macroeconómicos podrían tener
cierta incidencia en la moneda brasileña a
mediano y largo plazo.

En el análisis técnico, observamos la posibilidad
de que el par intente consolidar el promedio
móvil de 100 períodos en el gráfico semanal. Esta
consolidación podría tener lugar durante esta
semana, siempre y cuando los datos
fundamentales y el sentimiento de los
operadores favorezcan al real brasileño, a pesar
de la fortaleza del dólar estadounidense.

Asimismo, aquí están las resistencias y soportes
que debemos tener en cuenta para esta semana.

Matriz pivotes BRL

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

c) USDMXN
Durante la semana pasada, el peso mexicano
experimentó una apreciación positiva notable,
con una variación semanal del +1.24%, lo que lo
situó como la moneda más fuerte en la región.

Estos movimientos se explican por tres factores
clave. En primer lugar, la tasa de interés del
Banco Central de México, que se mantiene en un
12.0%, ha resultado atractiva para los
inversionistas, impulsando estrategias de carry
trade. En segundo lugar, la estabilidad política en
México ha contribuido a generar confianza en los
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mercados financieros. Y en tercer lugar, el
fenómeno del nearshoring, que hemos discutido
en informes anteriores.

Los catalizadores relevantes para esta semana
incluyen los índices de gerentes de compras
(PMI) de fabricación de S&P Global, las remesas
totales, las minutas de la reunión de política
monetaria del Banco de México, y otros datos
importantes.

En nuestro análisis, el factor de las remesas sigue
siendo significativo para el peso mexicano. En el
mes anterior, las remesas ascendieron a USD
4,575 millones de dólares, lo que representó un
aumento anual del 3.1%. Además, se observó un
superávit en la cuenta de remesas, indicando un
exceso de ingresos por remesas recibidas en
comparación con el dinero enviado al exterior
por los trabajadores mexicanos, alcanzando los
USD 4,467 millones.

En ese sentido, coincidimos con las expectativas
de los analistas de que las remesas totales se
ubicarán ligeramente por debajo del mes
anterior, situándose en alrededor de USD 4,550
millones de dólares. No obstante, esto
representa un aumento respecto al mismo mes
del año anterior y continúa respaldando el
desempeño sobresaliente del peso mexicano.

USD/MXN vs Remesas Totales

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACVA
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1) Lo que pasó la semana pasada:

a) Razones de apreciación

Durante la semana pasada, la moneda local
exhibió el segundo mejor desempeño en
comparación con sus pares de la región,
impulsada por una variedad de factores.

Desempeño de las monedas regionales

Fuente: Reuters- Investigaciones Económicas ACVA

En primer lugar, se debe al marcado optimismo
de los operadores hacia el peso colombiano, un
fenómeno que ha quedado claramente reflejado
en los datos del mercado y que hemos estado
mencionando de manera recurrente.

En segundo lugar, la semana tan corta debido a
los días festivos a nivel local ocasionó una
reducción en el volumen de las operaciones, lo
que probablemente llevó a que muchos agentes
del mercado no estuvieran operando durante
los dos días hábiles transcurridos. Esto, a su
vez, facilitó alcanzar los niveles mínimos del
año.

En tercer lugar, el precio de referencia del
petróleo Brent se ha mantenido por encima de
los 87 dólares por barril, generando posibles
movimientos de apreciación a corto plazo para
la moneda local.

En ese sentido, el peso colombiano mostró una
apreciación del +1.09% durante la semana
analizada.

b) Datos de la semana

El promedio de la tasa de cambio durante la
semana del 25 al 29 de marzo fue de
COP$3,883.74 pesos por dólar, con un mínimo
de COP$3,865.97 y un máximo de COP$3,901.51.

Durante ese período, la volatilidad del peso
colombiano frente al dólar spot intradía obtuvo
un mínimo de COP$36.62 pesos y un máximo de
COP$42.7 pesos, que refleja un leve aumento
volatilidad con respecto a las semanas
anteriores.

El volumen de negociación en el SET FX alcanzó
un promedio diario de USD$867 millones, con
una reducción del 24% en comparación con la
semana anterior, cuando el promedio de
negociación se situó en USD$1,142.21 millones.

En relación al programa de acumulación de
reservas internacionales anunciado por el Banco
de la República en diciembre, con el objetivo de
alcanzar USD$1,500 millones, en la segunda
subasta de USD$200 millones para el mes de
marzo, se han ejecutado USD$199.90 millones,
que representa un 99.95% de ejecución del
programa del mes de marzo.

Actualmente, las condiciones del mercado en
esta ocasión se están cumpliendo, en medida
que la Tasa Representativa del Mercado (TRM)
se sitúa en COP3,865.97, mientras que el
promedio de la media móvil de 20 periodos
alcanza los COP$3,911.26.

En consecuencia, la TRM se encuentra por
debajo de la media móvil de 20 periodos,
cumpliendo así con las condiciones establecidas
por el emisor.
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Nota:
● Es relevante destacar que las opciones que

no se ejecutaron del mes de marzo ya han
vencido, dado que el mes ha finalizado. En
el día de hoy, primero de abril, el Banco de
la República convoca una subasta por el
mismo valor que en meses anteriores, de
USD $200 millones de dólares.

2) Perspectivas para esta semana
En primer lugar, los operadores e inversores
estarán atentos a la posible reacción de
apertura del peso colombiano, dado que la
semana pasada se experimentó una reducción
en el volumen de operaciones debido a la
Semana Santa. Además, la fortaleza del dólar
estadounidense podría generar presiones de
depreciación sobre la moneda local.

En segundo lugar, los catalizadores a nivel
internacional seguirán siendo relevantes para la
incidencia en la moneda local. Al final de la
semana, se conocerán las nóminas no agrícolas
en EE.UU., lo que podría afianzar la expectativa
de una reducción de la tasa de interés o
continuar postergando dicho momento,
generando fortaleza para el dólar
estadounidense.

En tercer lugar, a nivel local, los inversionistas
estarán atentos a diversos factores, incluyendo
el IPC, las minutas del Banco de la República de
la última reunión de política monetaria y las
exportaciones. Aunque estos indicadores
macroeconómicos no tengan una incidencia
significativa a corto plazo en la Tasa
Representativa del Mercado (TRM), serán
seguidos de cerca debido a su potencial impacto
en la economía colombiana y sus implicaciones
a mediano y largo plazo para la TRM.

En cuarto lugar, se espera que continúen los
flujos de compra hacia el peso colombiano, tal
como se ha observado en las últimas ocho
semanas, que podría seguir generando posibles
apreciaciones para la moneda local.

Adicionalmente, al realizador distintos modelos

obtenemos los siguientes:

a) Modelo Estadístico Log

En este modelo estadístico, analizamos la
probable fluctuación del peso colombiano
basada en los rendimientos semanales
registrados a lo largo de un período de 22 años y
2 meses. Además, al aplicar la fórmula Fw(t) =
Spot e^(m*t)*e^(±d*√t), hemos calculado los
límites mínimo y máximo para la semana,
estimando que podrían situarse en COP $3,884
y COP $3,845 respectivamente según este
modelo.

b) Matriz de pivote

Los puntos pivote son herramientas cruciales en
el análisis técnico que permiten a los traders
identificar posibles niveles de soporte y
resistencia en un gráfico de precios. Se calculan
utilizando el precio alto, bajo y de cierre del día
anterior.

La diferencia entre los puntos pivote simple y
Woodie radica en la ponderación del precio de
cierre en el cálculo, lo que puede afectar la
ubicación de los niveles identificados en el
gráfico.

En ese sentido, tenemos una resistencia (1) clave
en COP $3,866.81, un nivel importante a tener
en cuenta. Para el soporte, observamos el nivel
de soporte (1) en COP $3,848.99. Es esencial
tener presente estos niveles al realizar análisis y
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tomar decisiones comerciales.

c) Modelo de tres factores

En el modelo de tres factores, al considerar los
escenarios pertinentes, observamos un
pronóstico continúa sugiriendo una tendencia
de depreciación por encima de los niveles
actuales.

Escenario probable semanal

8



Acciones & Valores | Investigaciones Económicas

Calendario Económico Semanal

Fuente: Bloomberg- Cálculos Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o
tendencia de mercado, así como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté
adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la
diversificación no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La información que precede, así como las empresas y/o valores individuales
mencionados, no constituyen una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010, ni una indicación de la intención de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de
cualquier forma. Los pronósticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo
que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no son definitivas. Este documento es de carácter informativo, por lo que
no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de
la interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar
necesaria o deseable para analizar su decisión de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que
los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisión, además de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la página web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberán adelantar,
por su cuenta, el análisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los valores y números aquí consignados son
obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el
informe no deben considerarse como recomendaciones de inversión ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de
crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son únicamente cuantitativas, no incluyen factores
cualitativos y dependen de la información financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la información aquí contenida
puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados del reporte ni a las
recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar sobre los productos aquí mencionados no constituyen una oferta
pública vinculante, por lo cual, tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones
& Valores S.A.
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