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1.Contexto internacional. Marzo 2025

1.1.Actividad economica

En marzo, el indicador manufacturero PMI global se ubicé en terreno de expansion en 50.6, sin embargo, los resultados al
interior de las economias mas relevantes del mundo fueron asimétricos. De un lado, el indicador PMI de Estados Unidos se
ubicé en terreno de contraccion en 49.8, ubicandose no solo por debajo de las expectativas de los analistas (51.8) sino
también por debajo del registro del mes anterior (52.7). Sin embargo, el detalle de la publicacion evidencié que el
componente de expectativas de produccion al futuro se mantuvo en un nivel elevado alrededor de 72 puntos, mientras
los precios de los insumos y de la produccion final continuaron aumentando a un nivel cercano a 59 y 66 puntos,

respectivamente.

Tabla 1.

PMI manufacturero*, Marzo de 2025

dic-2024 ene-2025 feb-2025 mar-2025

Global 40 6 50,1 50.6 50,6 =
EEUU. 40 4 51.2 92,7 498 ¥
China 20,5 20,1 20.8 90,8 =
Japon 40 6 487 490 483 v
Alemania 42 5 450 46 5 483 A
Reino Unido 47 .0 483 469 446 ¥

Fuente: S&F Global. Elaboracion IE Banco de Bogota.
*Una cifra superior a los 50 puntos se asocia a un sector en terreno de expansion mientras
gue una cifra inferior a los 50 puntos e asocia a un sector en tereno de desaceleracion.
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De otro lado, en China, segunda economia a nivel mundial, el indicador PMI se mantuvo estable en terreno de expansion
por sexto mes consecutivo y se ubicé en un nivel de 50.8, el resultado del mes se explicé por aumentos en los
subcomponentes de produccion y nuevas 6rdenes, los cuales alcanzaron niveles maximos para los ultimos cuatro meses.
En relacion con el componente de nuevas érdenes, las empresas encuestadas explicaron que la mejora se explicé tanto
por una mejor percepcion de la situacién econémica actual y también del lanzamiento de nuevos productos al mercado.
En el caso del PMI de Alemania, en linea con el comportamiento registrado en los ultimos seis meses, registré una nueva
mejoray alcanzé6 48.3 explicado por la mejora en el subcomponente de nuevas 6rdenes, asi como del subcomponente de
expectativas de produccién que alcanzo el mayor nivel en los ultimos dos anos. (Ver Tabla 1).

Grafico 1.
PMI manufacturero (Marzo 2025).
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Fuente: S&F Global. Elaboracion IE Banco de Bogota.

Los paises de la muestra representan el 56% del PIB mundial.

En Estados Unidos, el indice manufacturero ISM, indicador andlogo al PMI, también se desaceleré frente al mes anterior y
bajo desde 50.9 a 50.3 entre enero y febrero, este movimiento reitero la expectativa que la actividad econémica en Estados
Unidos estaria entrando en un proceso de desaceleraciéon. Por su parte, el indicador de percepcidon de la situacion
econdmica actual de la Universidad de Michigan se deterioré nuevamente y pasé desde 64.7 a 57.9 entre febrero y marzo.
Lo anterior se dio en medio de la guerra comercial del gobierno de Estados Unidos frente a sus principales socios
comerciales.

El mes inicié con la entrada en vigor de las tarifas arancelarias a Canada y México que habian sido aplazadas por un mes, y
con el anuncio de aumentar de 10% a 20% los gravamenes a China, a lo cual, los tres principales socios comerciales de
Estados Unidos respondieron con tarifas retaliatorias. No obstante, posteriormente el presidente de Estados Unidos
anuncié que otorgaria una exencién de un mes a los fabricantes de autos que cumplieran con las reglas del acuerdo
conocido como USMCA, e incluso, suspendié la mayoria de los nuevos aranceles a estos paises hasta el 2 de abril, lo que
fue interpretado inicialmente como una estrategia de negociacion. Sin embargo, en una entrevista el presidente afirmé
que la economia se enfrentaba a un “periodo de transicidon”, que habria “algo de perturbacién” y que no estaba “mirando
el mercado”, lo que fue interpretado negativamente por los inversionistas al no descartar que los aranceles pudieran
causar una recesion, o que el presidente estaria incluso dispuesto a inducirla para lograr objetivos mas amplios y de largo
plazo.

La guerra comercial continu6 escalandose con la entrada en vigor de los aranceles de 25% al acero y al aluminio, a lo cual
la Unién Europea y Canada reaccionaron con gravamenes a los productos estadounidenses. Finalmente, los “aranceles
secundarios” que impondria Estados Unidos a los paises que compren petroleo venezolano y el anuncio de 25% de
impuestos a los automoviles a final de mes reafirmé el escenario de menor apetito por riesgo en un ambiente de
incremento en las expectativas de inflacion y aumento del PCE nucleo a 2.8%.
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Entre tanto, en relacién con el mercado laboral, el Departamento de Trabajo de Estados Unidos publicé que en febrero se
crearon 151,000 empleos privados, cifra que se ubicé por debajo de lo esperado por los analistas (160,000), asi mismo, el
dato del mes anterior se reviso a la baja desde 143,000 a 125,000. En este contexto, la tasa de desempleo aumenté desde
4.0% a 4.1% en enero y febrero. En efecto, el balance de los indicadores de publicados en marzo evidencié nuevamente un
menor ritmo de expansidn de la actividad real en Estados Unidos.

Entre tanto, en China, el PMI de servicios se ubic6 en 51.0 por encima del dato del mes anterior (51.0) y de la expectativa
de los analistas (50.7). Asi las cosas, el PMI compuesto (manufactura y servicios) se aceleré desde 51.1 a 51.5. Por el lado de
los precios al productor (IPP), la inflacion se ubicé en nuevamente en terreno negativo y pasé desde -2.3% a -2.2% entre
enero y febrero. Asi, el IPP continuo describiendo una senda contractiva que acumula mas dos afnos consecutivos.

1.2. Inflacion y politica monetaria

En marzo, el indicador de inflacién PCE, medida favorita de precios de la Reserva Federal, se mantuvo estable en 2.5%, sin
embargo, la medicién nidcleo aumentd desde 2.7% a 2.8%. Por su parte, las expectativas de inflacién a cinco anos de la
Universidad de Michigan aumentaron por tercer mes consecutivo a 4.1%, siendo este el mayor nivel para la ultima década.
En consecuencia, el ruido alrededor del impacto de las tarifas arancelarias del gobierno de Estados Unidos impacté la
percepcidon de los consumidores, quienes en el mes consideraron que hacia adelante la inflacibn aumentara
significativamente. Investigaciones Econdmicas destaca que las tarifas tendrian un efecto inflacionario de corto plazo,
materializando un repunte de la inflaciéon en los préximos doce meses, pero hacia adelante, en la medida que no se
decreten mas aranceles, el repunte de la inflacién tenderia a desaparecer.

Precisamente, en marzo se llevé a cabo la reunion de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed). Alli la Fed mantuvo las
tasas de interés estable entre 4.25% y 4.50% al tiempo que ajustd sus proyecciones macroecondémicas de corto plazo. En
particular, la entidad aumento su proyeccion de inflacién PCE total y nuicleo para el cierre de este afo a 2.7% (anterior 2.5%)
y 2.8% (anterior: 2.5%), respectivamente. Paralelamente, aumento la proyeccion de tasa de desempleo a 4.4% (anterior:
4.3%) y también redujo la proyeccién de crecimiento del PIB a 1.7% (anterior: 2.1%). Finalmente, mantuvo estable sus
proyecciones de fondos federales en 3.9%, 3.4% para el cierre de 2025 y 2026, respectivamente. Este ultimo punto fue de
especial relevancia pues en las dos anteriores reuniones la Fed habia ajustado sus prondsticos de un lado y de otro, lo cual
en su momento les imprimié ruido a los mercados. En efecto, la estabilidad en la proyeccion de los fondos Federales fue
bien recibida como una parte de tranquilidad en los mercados.

Grafico 2.

Inflacion y politica monetaria paises industrializados, Marzo 2025.
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Fuente: Bloomberg. Calculos Banco ue buyuta.
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De otro lado, en el mes se destaco el recorte de tasa de intervencién del Banco Central Europeo (-25pb a 2.65%), Canada
(-25pb a 2.65%) y Suiza (-25pb a 0.25%), México (-50pb a 9.0%) y Turquia (-250pb a 42.5%). En contraste, el Banco Central
de Brasil, en linea con lo anunciado previamente, aumenté la tasa de intervenciéon en 100pb a 14.25%, mientras el Banco
de la Republica de Colombia mantuvo las tasas de interés estables en 9.50%.

1.3. Mercados internacionales

En medio del nerviosismo sobre la guerra comercial, en el mes el indice de volatilidad VIX, se dispard a maximos del ano en
un evidente movimiento de aversion al riesgo, acentuando las correcciones bajistas de los indices accionarios y la
valorizaciéon de activos refugio como los Tesoros norteamericanos, el oro y el yen japonés. Por su parte, el indicador de
sorpresa macro del Citi para Estados Unidos se mantuvo en terreno negativo, indicando que la mayoria de las
publicaciones econdmicas decepcionaron a los analistas, lo que exacerbé las preocupaciones por el danho econémico de la
guerra comercial. Adicionalmente, la curva de rendimientos de los Tesoros, cuya inversion se encuentra histéricamente
asociada con recesiones en Estados Unidos, y que se usa como insumo en los modelos de prediccion de estas, tras un
periodo de empinamiento, se invirti6 nuevamente, con la probabilidad de recesién aumentando a 30% al cierre del mes

de marzo.

En este contexto, los operadores del mercado de futuros de fondos federales aumentaron sus apuestas sobre los recortes
de tasa de interés de la Reserva Federal (Fed), pasando de descontar en febrero un solo recorte de -25pb en 2025 (-29pb) a
tres recortes en marzo (-76pb), lo que también ejercié presidon bajista sobre la tasa de rendimiento de los Tesoros.
Simultaneamente las expectativas de inflacion implicitas en el mercado de bonos, que venian deteriorandose y que
alcanzaron un maximo de 2.7% a finales de febrero, empezaron a caer de la mano de los temores por la desaceleraciéon
economica, alcanzando 2.5%, al tiempo que caian los precios del petréleo en un escenario de mayor oferta y
debilitamiento de la demanda.

Grafico 3.

Mercados financieros de Estados Unidos. Marzo 2025
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Fuente: S&P Global. Elaboracion IE Banco de Bogota.
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2. Contexto local
2.1. Actividad econdmica

En enero, el Indicador de Seguimiento al a Economia (ISE) crecio +2.5%y se ubicé por séptimo mes consecutivo en terreno
positivo. Por sectores de actividad econdmica, se destaco el crecimiento del rubro de administracion publica (+6.3%) y el
comercio (+5.0%). En el primer caso, el repunte es explicado por la mayor ejecucién de las reservas presupuestales del ano
anterior, mientras en el caso del comercio, el movimiento se da en linea con la reactivacién del gasto de los hogares, el cual
se ha materializado de manera mas notoria desde el cuarto trimestre del 2024. (Ver Tabla 2).

Tabla 2

. PIB por el lado de la demanda agregada (Var. % anual)

oct-24 nov-24 dic-24

ISE sa (YoY)
Agricultura - Minerla
M anufactura - Construccidn
Servicios Publicos
Comercio
Comunicacdones
Sector Finnadero
Actividades Inmobiliarias
Servicios Profesionales 0,5% 0,0% 0,8% 0,7%
Administracion Pdblica 7,8% 6,3% |

Fuente: DANE. Elaboracién IE Banco de Bogota.

Es de destacar que, en enero, las ventas del comercio minorista (VCM) crecieron significativamente en 10.2%, impulsado
nuevamente por la recuperaciéon de las VCM de bienes durables. En el mes las ventas de equipo de informatica crecieron
+51%, vehiculos de carga y motocicletas (+24%), vehiculos para el hogar (+20%) y electrodomésticos (+20%), los cuales
aportaron en conjunto el 60% del crecimiento de indicador de VCM. Asi las cosas, en la ventana de doce meses las VCM a
nivel nacional registraron un crecimiento de +3.2%, cifra que dio cuenta de la senda de recuperacién del gasto de los
hogares.

De los 19 subsectores del comercio minorista en Colombia, solo el subsector de ventas de bebidas alcohdlicas se ubicé en
terreno negativo (-3%). Por su parte, las ventas nominales de los grandes almacenes crecieron +11% a $10.1billones (0.6%
del PIB). Mientras las ventas por comercio electrénico, que representaron el 2.2% del comercio total, crecieron 18%.

En el mes, se vendieron 1,250 vehiculos de carga (+39% mas que el ano pasado) por un valor nominal de $269 mil millones.
Con este resultado se acumularon cinco meses en terreno positivo y se da en linea con los mejores resultados del rubro de
inversidn en maquinaria y equipo (M&E) del PIB. En el cuarto trimestre de 2024, la inversidon en M&E crecié +15% y aporto el
60% del crecimiento de la inversion en capital fijo en Colombia.

De otro lado, las ventas de motocicletas crecieron +29% a 63.3 mil unidades por un valor nominal del $467 mil millones, cifra
que represento 1.7 veces el valor de las ventas de vehiculos de carga y 1.9 veces las de automéviles (5243 mil millones). Por
parte, las ventas de camperos-camionetas crecieron 25% a 9,238 unidades, cifra que representé un valor nominal de $1.16
billones. Asi las cosas, en el mes, agregando todos los rubros, se registraron ventas de vehiculos por $2.21 billones (0.13%
del PIB).

Fuente: DANE. Elaboracién IE Banco de Bogota.
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2.2 Inflacion y politica monetaria

En febrero, la inflacidn mensual fue 1.14%, sorprendiendo al alza al consenso que preveia una variacion mensual de 1.01%.
El resultado impulso la inflacién anual de 5.22% a 5.28%, completé cuatro meses de sorpresas alcistas y repitié la brecha de
enero de +13pb frente al consenso.

De otro lado, en la reuniéon de politica monetaria, el Banco de la Republica (BR) mantuvo la tasa de intervencién estable en
9.50%. Alli, cuatro de los siete integrantes de la Junta votaron a favor de estabilidad y tres a favor de un recorte de -50pb. El
BR destacdé sobre los riesgos al alza de la inflacién que se derivan de los riesgos fiscales y en el contorno externo. Y por el
lado del crecimiento econémico, el BR ajustd su proyeccion de crecimiento econdmico desde 2.6% a 2.8%, destacando
sobre el buen comportamiento del PIB en el primer trimestre de 2025.

2.3 Politica fiscal y mercado de deuda publica TES

En marzo, el fuerte deterioro de la percepcién de riesgo pais después de la lectura negativa de varias cifras fiscales y la salida
de D. Guevara del Ministerio de Hacienda, desembocd en una importante desvalorizacion de las curvas soberanas locales.
Frente al cierre de febrero, la curva de TES tasa fija registré un ascenso de +72pb en promedio mientras, por ejemplo, la tasa
de los Tesoros norteamericanos a 10 anos finalizé en 4.23%, apenas un avance mensual de +3pb.

Al cierre del primer trimestre los CDS a 5 afos de Colombia se ubicaron en 229pb, un maximo desde octubre de 2023 y cerca
de +35pb por encima del nivel observado a finales de febrero. En tanto, los paises de la regién latinoamericana presentaron
un ascenso en sus CDS de +11pb en promedio en el mismo lapso, reflejando que el deterioro en Colombia se justifico,
principalmente, por factores locales.

En cuanto a cifras fiscales, en el primer bimestre del ano el déficit fiscal fue de 1.7% de PIB, un maximo desde que se tiene
informacién mensual en 2004. Lo anterior fue resultado de unos ingresos que se ubicaron en $44.1 billones (B), +2.5%
superior al observado en el primer bimestre de 2024, y unos gastos que totalizaron en $76.8 B, +24% mas que los de un afio
atras. Con esto, en solo dos meses, el déficit sumé $29.5 B, casi una tercera parte de la meta trazada en el Plan Financiero
(PF) de $90.8 B. Asi, si el Gobierno contempla cumplir dicha meta y consigo la Regla Fiscal, deberia tener un déficit de
apenas $61.3 B en los diez meses restantes ($6.1 B en promedio), algo dificil de alcanzar. Es mas, el balance primario, aquel
que excluye el pago de intereses, fue de -0.9% del PIB, algo que no se observaba desde 2021. En aquel ano, el déficit fiscal
total fue de 7.1% del PIB, cerca del 6.8% del PIB alertado por Investigaciones Econémicas (IE). De darse, las necesidades de
financiamiento adicionales podrian ser de entre $30 By $40 B.

En medio de este retador panorama fiscal, medios de comunicaciéon revelaron que en las primeras semanas de marzo D.
Guevara le propuso al presidente, G. Petro, ajustar el gasto para evitar una posible crisis de caja severa. Después de los
rumores, se oficializé que Guevara dejaria su cargo de ministro Hacienda, siendo una lectura claramente negativa para los
mercados. De hecho, la llegada de G. Avila, cercano al presidente, al Ministerio, terminé de profundizar el deterioro de los
activos colombianos en la medida que no se esperan cambios sustanciales en la politica fiscal del pais y, por el contrario, se
empieza a materializar un escenario mas adverso.
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Grafico 4.

Mercado renta fija local
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Fuente: DANE. Calculos Banco de Bogota.

2.4 Mercado cambiario y tasa de cambio dolar/peso

En Colombia, la tasa de cambio se devalué en el neto mes a mes. Sin embargo, en la primera parte del marzo llego
apreciarse a niveles maximos para el ultimo semestre de $4,099. Durante este periodo, el movimiento de la tasa de cambio
incluso se sobrepuso a la correccidon desde estable a negativa de la perspectiva de la deuda soberana de Colombia por parte
de Fitch Ratings, que destacé sobre los mayores riesgos fiscales y la ausencia de medidas correctivas de importancia. En
cualquier caso, a partir de la tercera semana del mes, la tendencia de la tasa de cambio dolar/peso se ajusto y registré
pérdidas graduales tras conocerse la noticia del cambio del ministro de Hacienda. Asi, en el neto la tasa de cambio
dolar/peso registrd la mayor devaluacion de la region de 0.7% a $4,181.

En efecto, en el mes sopesaron los constantes cambios en el gabinete y el nerviosismo aumentd. Lo anterior, pues se
acentud la perspectiva sobre el riesgo fiscal y las necesidades de mayores recortes presupuestales del Gobierno Nacional
Central. Es de destacar que durante el mes también peso el pronunciamiento de algunas entidades financieras en el
extranjero sobre una “sobrevalorizacion” de la tasa de cambio y también el repunte de la inflaciéon desde 5.22% a 5.28%.
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Proyecciones macroecondmicas para Colombia

Variables 2021 2022 2023 2024 2025
PIB 10,8 7,3 0,6 1.7 2,7
Inflacion 5,6 13,1 9,3 5,2 4.4
Inflacion esperada por analistas
\1 5,2 4,5
Inflacion sin Alimentos (analistas) 3.4 9,99 10,3 4.5
Tasa de Politica Monetaria (fdp) \2 3,00 12,00 13,00 9,50 7,75
Tasa de Politica esperada por
analistas 7,75
TRM (Promedio) 3.742 4,253 4.328 4,073 4,244
TRM (fdp) 3.981 4.810 3.822 4,405 4,400
TRM esperada por los analistas
(fdp) 4.264

\1 Datos de la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econémicos del Banco de la Republica.
\2 fdp= Fin del Periodo
Fuente: DANE, Banco de la Republica. Calculos FiduBogota.
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