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Ciclo de recorte de tasas de la Fed y activos locales

Desde marzo de 2022, la Reserva
Federal (Fed) ha subido su tasa de interés
de politica monetaria en 525 puntos basi-
cos (pb). Desde julio de 2023, se ha man-
tenido la tasa en un rango entre 5,25% vy
5,50%, un nivel adn contractivo que res-
ponde a la persistencia de la inflacion por
encima de la meta del 2%. No obstante, la
senda bajista de la inflacion, junto con da-
tos de crecimiento y empleo mas resilientes
de lo inicialmente estimado, han consolida-
do las expectativas por un aterrizaje suave
que hace un afo parecia improbable.

Lo anterior, de la mano con la mode-
racion en los pronunciamientos de Jerome
Powell (presidente de la Fed), ha aumen-
tado la expectativa de los mercados finan-
cieros por el inicio de un nuevo ciclo de re-
corte de tasas entre mayo y junio. En este
contexto, es relevante analizar como los
ciclos financieros y monetarios de Estados
Unidos pueden afectar los flujos de capi-
tal, las valoraciones de los activos e in-
cluso las decisiones de politica monetaria

de paises emergentes, como Colombia.
Partimos de que un relajamiento de la po-
litica monetaria de Estados Unidos puede
hacer mas atractivos los activos de paises
emergentes al mismo tiempo que reduce
sus costos de fondeo.

Un analisis historico de los ciclos de
relajamiento de la politica monetaria de la
Fed demuestra que, al momento del pri-
mer recorte, la tasa Fed Funds (tasa de
interés a la que las instituciones financie-
ras se prestan dinero de corto plazo para
cumplir con los requisitos de reserva) ha
caido en promedio 189pb. Asi mismo, los
recortes se asocian a un aumento prome-
dio de 12% en el mercado accionario (va-
riacion porcentual del S&P 500), una cai-
da de 28pb en las tasas de los Tesoros a
10 afios y un empinamiento de 57pb en
la curva de rendimientos (diferencia entre
la tasa del bono a 10 afios versus el de
2 afos). Esto muestra que los activos de
mayor riesgo en la economia de Estados
Unidos, en particular el mercado acciona-

Cambio porcentual del indice mercado accionario
durante ciclos de recorte de tasas de la Fed
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Fuente: Reserva Federal St. Louis, BVC v ANIF.
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rio, se ven beneficiados durante los ci-
clos de recorte de tasas.

En el caso colombiano, el analisis de
los cuatro episodios mas recientes de ci-
clo de recortes de tasas muestra que es-
tos han coincidido con los ciclos de rela-
jamiento monetario en Estados Unidos.
Observamos que, durante los ultimos
cuatro ciclos de recortes de la Fed, la tasa
de politica monetaria en Colombia se ha
reducido en promedio 490pb, junto con re-
ducciones de 270pb en la DTF (promedio
ponderado de tasas efectivas de capacion
de los CDTs a 90 dias) y de 240pb en la
tasa interbancaria. Asi mismo, el merca-
do accionario colombiano (medido por el
indice Colcap) ha reaccionado con una
valoracion cercana al 7%, y la tasa de
TES a 10 afios se ha elevado en prome-
dio 150pb, con la curva de rendimientos
empinandose en promedio 120pb. Por su
parte, la prima de riesgo pais, medida por
el EMBI de Colombia, se ha reducido en la
mayoria de los ciclos de recortes, con un
descenso promedio de 10,3%.

El analisis muestra que los recortes
en tasas de interés en Estados Unidos
han favorecido los activos de renta fija y
variable en Colombia. Por lo tanto, espe-
ramos que, en caso de que se materialice
una nueva fase de tasas descendentes
en Estados Unidos, los activos colombia-
nos sean nuevamente impulsados. No
obstante, habra que tener en cuenta que
buena parte de la dinamica de precios
en los mercados financieros domésticos
estaran en funcion de la velocidad de los
recortes, del contexto macroecondémico
en el cudl ocurran y de variables internas
como el desarrollo de las reformas eco-
némicas y las cifras fiscales y externas.
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La inflacion en 2024 comienza
con el pie derecho

Recientemente el DANE present6 el resultado de inflacion
para enero de 2024. La inflacién para el primer mes de 2024 fue
de 0,92%, con una variacion anual de 8,35% que se encuentra
nuevamente en un solo digito. Desde febrero de 2022 no se veia
una variacion en el nivel de precios tan baja. Asi mismo, vale la
pena mencionar que la canasta de inflacion nucleo registrd una
variacion anual menor a la de enero de 2023, lo cual sefala una
clara moderacién en la demanda interna que se ha extendido
desde mediados del afio pasado. Esto, junto con un resultado
de variacion mensual que se encuentra nuevamente dentro del
rango de expectativas de los analistas (0,51% - 1,35%), refuerza
el optimismo frente a la capacidad del Banco de la Republica por
controlar el poder adquisitivo de la moneda. Como consecuen-
cia, podemos esperar que el emisor encuentre argumentos para
extender el relajamiento de las condiciones monetarias.

Con respecto al resultado mensual, la inflaciéon se vio im-
pulsada principalmente por el transporte, el cual obtuvo una
variacion de precios de 2% en respuesta al incremento en el
precio de la gasolina y el ajuste en los peajes. De igual mane-
ra, las divisiones de Restaurantes y hoteles (1,7%), Bebidas
alcohdlicas y tabaco (1,1%), Salud (1,1%) y Bienes y servicios
diversos (0,97%) se encontraron por encima del promedio na-
cional. Al analizar los resultados es importante notar el compor-
tamiento de la divisiéon de salud, que empieza a responder a las
presiones alcistas derivadas de un contexto de incertidumbre
con la reforma sobre la mesa. Su posicién como el cuarto rubro
de mayor variacion mensual podria estar asociado a efectos
de indexacion sin dejar de recordar la falta de abastecimiento
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de medicamentos que se ha presentado en los ultimos meses,
por lo tanto, debe mantenerse bajo monitoreo.

De la misma manera, la division de alimentos que durante
el mes de diciembre de 2023 habia presentado una variacion
negativa vuelve a generar presiones y contribuye a la inflacion
mensual en 9 puntos basicos, lo cual puede ser indicio de que
el Fendmeno de Nifio empieza a generar consecuencias en el
abastecimiento. La presion generada por estos dos rubros se
imprime en el efecto regresivo que se podra materializar durante
los siguientes meses. Asi mismo, el arriendo, presionado al alza
por el efecto indexacion natural de los primeros meses del afo,
podra encarecer la canasta de consumo de los hogares mas
pobres. Sin embargo, hasta el momento, para el mes de enero,
tanto la variacién mensual como anual del nivel de precios sigue
afectando de manera mas que proporcional a los hogares de
ingresos mas altos como lo vimos hacia el final del 2023.

En cuanto a la variacidon anual, la inflacién se vio impul-
sada principalmente por las divisiones de Transporte (13,2%),
Restaurantes y hoteles (11,7%), Bebidas alcohdlicas y tabaco
(11,6%), Educacion (11,4%), Alojamiento, agua, electricidad,
gas y otros combustibles (9,6%), Bienes y servicios diversos
(9,04%) v, por ultimo, Salud (8,9%). Con respecto al enfoque
territorial, Bogota presentd niveles inflacionarios inferiores al
promedio tanto en el resultado mensual (0,7%) como anual
(8,2%). Por otro lado, Medellin es la ciudad con la inflacién mas
alta, (1,6%) impulsada principalmente por el precio del trans-
porte urbano y el arriendo imputado. Finalmente, Pasto obtuvo
la menor variacion con un resultado de 0,6%. No obstante, su
resultado también se ve presionado por el incremento en el
precio del combustible y el transporte urbano, factores comu-
nes en todo el territorio.

IPC variacion y contribucion mensual

Ponderacion
(%)
Total
(13) Transporte
9) Restaurantes y hoteles
(2) Bebidas alcohdlicas y tabaco
2 Salud
(5) Bienes y servicios diversos
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(4) Mueblesy articulos para el hogar
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Prendas de vestir y calzado
Educacién

Informacion y comunicacion
Recreacion y cultura

Contribucién
anual (pp)

0,27
0,19
0,02
0,02
2024 005
2023 0,26
0,03
0,09
0,01
0,00
0,00
-0,01

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
26 Ala Un Tres Un
enero ultima mes meses afo
2024 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 179.959 -0,8 -3,0 -3,8 0,1
2. Base monetaria (B) 147.057 04 -29 -19 55
3. Efectivo 109.561 0,7 -3.4 -25 45
4. Cuentas corrientes 70.398 -3,1 2.4 -5,6 -5,8
5. Cuasidineros 574.202 9,3 11,0 135 18,0
6. Total ahorro bancos comerciales 275.261 -3,7 -3,2 -3,9 -15
7. CDT 298.941 249 29,6 374 54,6
8. Bonos 28.757 -115 -11,2 -9,6 -8,8
9. M3 806.460 58 6,6 8,2 114
10. Cartera total 619.532 14 21 47 17,0
11.Cartera moneda legal 604.795 2,6 3,3 5,8 17,3
12. Cartera moneda extranjera 14.737 -30,8 -294 -23,6 9,9
13.TES® 501.900 10,5 10,6 10,7 134
14.1P.C. Ene 8,35 9,28 10,48 13,25
15.1.P.C. sin alimentos Ene 9,69 10,33 10,51 10,43
16.1.P.C. de alimentos Ene 2,96 5,00 10,36 26,18
17.TRM($/USS) Feb12 3.926,08 -17,83 -17,24 -16,00 21,96
VALORES ABSOLUTOS
18.Reservas internacionales (USSM®) 60 60 57517 57.631
19. Unidad de Valor Real (UVR) Feb12 $360,10 $358,48 $355,89 $329,30
20.DTF efectiva anual Feb12-Feb18 11,09 12,01 13,03 13,89
21.Tasa interbancaria efectiva Feb8 12,75 12,98 13,27 12,79
@ Miles de millones de pesos. ®Saldo TES del sector publico. © Millones de délares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
Evolucidn de la cartera bruta + leasing Calidad de la cartera Cubrimiento de cartera
y titularizaciones (variacion % real anual, (%, anoviembre de 2023) (%, anoviembre de 2023)
anoviembre de 2023) 10
230
8,4 Consumo
8 8,2 Microcrédito
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Superintendencia Financiera,
Titularizadora Colombiana y DANE.
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Superintendencia Financiera.
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Superintendencia Financiera.
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