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1 Introduccion

El Banco de la Republica genera informacion para la toma de decisiones, la rendicion de cuentas y
la difusion al publico. En particular, el Reporte de Mercados Financieros estd enmarcado dentro del
principio de difusion al publico y contribuye a cumplir con el servicio que presta el Banco de ofrecer
informacion e investigacion econdmica de calidad.

En linea con lo anterior, este reporte busca proveer al publico un andlisis general del comportamiento
y las tendencias de los mercados financieros nacionales e internacionales. Adicionalmente, el reporte
sefala los principales factores que permiten explicar el comportamiento de dichos mercados asi como
sus interacciones. El reporte también presenta una descripcion de los principales cambios en politica
monetaria y decisiones de los bancos centrales a nivel mundial.

El afio 2021 se caracteriz6 por una recuperacion econdémica global mas rapida de lo previsto a inicios del
afio. Esta recuperacion trajo consigo aumentos en los precios de los commodities y en algunos casos,
disrupciones de las cadenas globales de suministro dado la creciente demanda, lo que llevé a un aumento
de las presiones inflacionarias a nivel global. Como respuesta a estas presiones, la mayoria de los bancos
centrales a nivel global comenzoé a retirar el estimulo monetario adoptado durante 2020 para afrontar
la pandemia. Lo anterior llevo a aumentos de tasas de los titulos de deuda en economias emergentes
y en menor medida en economias desarrollas. En este periodo el ddlar estadounidense se fortalecio,
mientras las monedas de paises emergentes y de la region se vieron ademds presionadas por factores
idiosincraticos. Por su parte, los mercados accionarios de paises desarrollados presentaron valorizaciones
superiores a las exhibidas por los indices de paises emergentes. Este periodo se caracterizd por una alta

volatilidad sobre los mercados financieros dado los posibles efectos de las nuevas variantes del COVID-
19.

Durante el cuarto trimestres de 2021 (4T21) los mercados financieros se caracterizaron por mayores pre-
siones inflacionarias, lo cual se tradujo en mayores tasas de interés y una continuacion del fortalecimiento
del délar. Ademas, factores como nueva variante del COVID-19 (()micron), las expectativas de un retiro
del estimulo monetario més acelerado y efectos idiosincraticos afectaron a los mercados durante este
periodo.

Los mercados en Colombia no fueron la excepcién. Durante el 2021 la Junta Directiva del Banco de
la Republica (JDBR) aument6 su tasa de interés en 125 puntos bésicos (pb) ubicdndola en 3% en di-
ciembre de 2021. Lo anterior como respuesta al mejor dinamismo del PIB, el buen desempefio de la
demanda interna y externa y las mejores proyecciones de la economia, factores que permitieron iniciar
el retiro gradual del estimulo monetario. Por su parte el peso colombiano se deprecid, la deuda publica
se desvalorizd y la percepcion de riesgo a nivel local medida a través de los CDS y el EMBI aumento,
como respuesta a diversos factores como lo fueron el retiro del grado de inversion del pais, la incertidum-
bre politica ante la cercania de las elecciones legislativas y presidenciales que se llevaran a cabo en el
2022, las mayores expectativas de inflacién y la ampliacién importante de los déficits fiscal y de cuenta



corriente frente a los niveles previos del inicio de la pandemia.

Durante el 4T21, los mercados financieros colombianos continuaron presentando un comportamiento
similar al observado durante el resto del afio. El peso de deprecid en linea con el fortalecimiento del
ddlar, la deuda priblica se desvaloriz6 acorde a los movimientos de los Tesoros americanos en un contexto
de politicas menos expansivas por parte de los bancos centrales, y mayores presiones inflacionarios. No
obstante, el mercado accionario se vio favorecido principalmente por el buen comportamiento de las
acciones pertenecientes al sector financiero y consumo bésico. Durante este periodo la JDBR aument6
su tasa de interés en 100 pb.

En esta edicion, el documento se divide en ocho secciones, siendo esta introduccion la primera. La
seccion dos presenta un resumen ejecutivo del documento. En la seccidn tres se presenta una descripcion
de los hechos mas importantes en el entorno econdémico internacional. Posteriormente, en la seccién
cuatro se presenta el comportamiento de los principales indicadores de percepcion del riesgo a nivel
local. En la seccion cinco se describe el mercado cambiario a nivel global y local. En la seccion seis se
presenta un andlisis del mercado monetario y de renta fija a nivel global y local. Adicionalmente, en la
seccion siete se describe el comportamiento del mercado primario de deuda privada local. Finalmente,
en la seccion ocho se analiza el comportamiento de los mercados accionarios.

Adicionalmente, esta edicion incluye un Recuadro en el que se analiza la relacion entre la participacion
de extranjeros en el mercado local de deuda publica y la sensibilidad de las condiciones financieras
locales frente a cambios en factores globales. Asimismo, se explora como la composicién de esa base
inversionista de no residentes y su participacion en el total de agentes en el mercado podria afectar dicha
sensibilidad.
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2 Resumen ejecutivo

2.1 Entorno internacional

Durante el 2021 los mercados financieros se vieron influenciados, en primer lugar, por la recuperaciéon
econdmica global mas rdpida de lo previsto a inicios del afo. Esta rdpida recuperacion trajo consigo un
aumento de los precios de la mayoria de los commodities y una disrupcion de las cadenas globales de
suministro, lo que llevé a un aumento de las presiones inflacionarias a nivel global. Como respuesta a
estas presiones inflacionarias, la mayoria de los bancos centrales comenzo a retirar el estimulo monetario
adoptado durante la pandemia, lo cual llevé a un aumento de las tasas de los titulos de deuda en economias
emergentes, y en menor medida en economias desarrolladas, y a una fortaleza del délar a nivel global.

Durante el 4T21 los mercados financieros continuaron presentando un desempefio similar al observado
durante el resto del afo, caracterizado por mayores presiones inflacionarias, lo cual se tradujo en may-
ores tasas de interés y una continuacion del fortalecimiento del ddlar a nivel global. Adicionalmente,
los mercados financieros se caracterizaron por presentar: i) una alta volatilidad como consecuencia de
la aparicion de una nueva variante del COVID-19 (Omicron); ii) una revisién al alza de las proyec-
ciones de crecimiento para 2021, y a la baja para 2022; iii) expectativas de un retiro mas acelerado del
estimulo monetario; iv) un comportamiento divergente de los precios de los commodities; y v) eventos
idiosincraticos generadores de incertidumbre en EE.UU. y varios paises de la region.

2.2 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 2021, la percepcion de riesgo a nivel local presentd un comportamiento mixto. Por un lado,
los CDS y los indices EMBI presentaron aumentos importantes, asociados principalmente con: i) las
protestas que tuvieron lugar durante el 2T21 como respuesta a la propuesta de ajuste fiscal del Gobierno
y que llevo a este dltimo a retirarla y proponer posteriormente una reforma menos ambiciosa; ii) rela-
cionado con lo anterior, la decision de Fitch Ratings el 1 de julio de retirar el grado de inversion del pais
en moneda local y extranjera, la cual se sumé a la que tom6 S&P Global el 19 de mayo; iii) la cercania
de las elecciones legislativas y presidenciales que se llevardn a cabo durante el primer semestre de 2022;
iv) las presiones inflacionarias, las cuales llevaron al Banco de la Republica (Banrep) a comenzar en
septiembre un ciclo de aumentos de tasas de interés; y v) la ampliacion importante de los déficits fiscal y
de cuenta corriente (déficits gemelos) frente a los niveles previos al comienzo de la pandemia. Por otro
lado, las cifras de confianza y actividad econémica publicadas durante el afio sorprendieron al mercado
al dejar en evidencia una resiliencia importante de la economia colombiana, lo que llevo a los analistas
del mercado a aumentar continuamente sus proyecciones de crecimiento para 2021.

En el 4T21, la percepcidn de riesgo a nivel local continué presentando el mismo comportamiento obser-
vado durante el afio. Por un lado, unos mayores niveles del CDS y de los indices EMBI relacionados
con los altos déficits gemelos y la mayor incertidumbre en el frente electoral, inflacionario y de politica
monetaria. Por otro lado, unas cifras de confianza y actividad econdmica que continuaron soportando
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revisiones al alza de las estimaciones de crecimiento para 2021.
2.3 Mercado cambiario

Durante el 2021 el ddlar estadounidense se fortalecio frente a la mayoria de las monedas de sus pares
desarrollados y monedas de paises emergentes. Particularmente, en el 4T21 el ddlar se fortalecid y su
comportamiento puede dividirse en los siguientes dos periodos: i) hasta inicios de noviembre, el d6lar
presentd pocas variaciones en medio de factores mixtos; y ii) a partir de la segunda semana de noviembre,
el dolar se fortalecié soportado principalmente por las mayores expectativas de una politica monetaria
mas restrictiva por parte de la Reserva Federal, la decision del presidente Biden, de ratificar a Jerome
Powell como presidente de la Fed por un segundo término y una mayor percepcion de riesgo a nivel
global.

A pesar del aumento del precio de los commodities durante el 2021, el peso colombiano y las demés
monedas de los paises de la region analizados se depreciaron en linea con el fortalecimiento del dolar
e influenciadas ademads por factores idiosincraticos. Durante el 4T21 el peso colombiano se deprecio
un 4,3%, influenciado principalmente por el comportamiento del ddlar, la dindmica de los precios del
petréleo y una fuerte demanda de ddlares de inversionistas extranjeros en el mercado forward.

2.4 Politica monetaria y mercado monetario local

Durante el 2021, los bancos centrales de la region aumentaron sus tasas de politica monetaria en medio
de una coyuntura de rapida recuperacion econdémica y mayores presiones inflacionarias. El aumento de
las tasas de intervencion de los bancos centrales de Brasil, Chile, Perd, México y Colombia fue de 725
pb, 350 pb, 225 pb, 125 pb y 125 pb, y las tasas se ubicaron en 9,25%, 4,00%, 2,50%, 5,50% y 3,00%,
respectivamente.

Durante el 4T21 la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) aument6 su tasa de interés en
100 pb (de 2,00% a 3,00%) ante el aumento de las presiones inflacionarias, el mejor dinamismo del PIB
observado durante el afio, el buen desempefio de la demanda interna y externa y las mejores proyecciones
del PIB para 2021 y 2022. En este periodo la tasa IBR overnight, asi como la tasa interbancaria, se
ubicaron en promedio por encima de la tasa de referencia.

2.5 Mercado de deuda publica interna y externa

Durante 2021 los Tesoros presentaron en mayor medida desvalorizaciones dada las expectativas de una
rapida recuperacion econdmica en EE. UU, la cual podria estar acompafiada de mayores presiones infla-
cionarias. Asi mismo durante el afio, la Reserva Federal fue tomando una postura de politica monetaria
menos expansiva.

Durante el afio la deuda interna de los paises de la region también registré desvalorizaciones en linea con
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los Tesoros. Dichas desvalorizaciones estuvieron acompafiadas de factores idiosincraticos en cada uno
de los paises.

En el 4T21, la deuda publica en moneda local de los paises de la region se desvalorizé acorde a los
movimientos que de los Tesoros americanos como consecuencia de la postura hawkish adoptada por la
Reserva Federal tras su reunion de politica monetaria de diciembre. Las desvalorizaciones de los TES en
pesos se dieron en un contexto de politicas menos expansivas por parte de los bancos centrales, mayores
presiones inflacionarias, recuperacioén de la actividad econdmica y ventas por partes de inversionistas
extranjeros. Por su parte, los TES UVR de igual manera se desvalorizaron, sin, embargo, en menor
medida dado los datos de inflacion durante el trimestre. Asimismo, durante el 4T21 y en lo corrido del afio
la deuda externa de Colombia y la de los paises de la region registraron de igual manera desvalorizaciones
en linea con el comportamiento de la deuda publica local.

2.6 Mercado accionario

En 2021 los mercados accionarios de paises desarrollados presentaron valorizaciones soportadas por la
recuperacion econdmica a nivel global, en un contexto de menores restricciones de movilidad y la con-
tinuacién de medidas de estimulo implementadas por los paises a raiz de la pandemia. No obstante, los
mercados de paises emergentes tuvieron un comportamiento menos favorable ante expectativas de una
politica monetaria mas contractiva por parte de los bancos centrales a nivel global y algunos factores id-
iosincraticos. En el 4T21 los mercados accionarios a nivel global presentaron un comportamiento mixto.
Por una parte, los mercados de EE. UU y Europa presentaron valorizaciones que estuvieron influenciadas
principalmente por el optimismo de los inversionistas entorno a la publicacion de resultados corporativos
del 3T21. Mientras que los mercados de Latinoamérica y Asia presentaron desvalorizaciones.

Por su parte, el indice MSCI Colcap en el 4T21 se vio favorecido por el buen comportamiento de las
acciones pertenecientes al sector financiero y consumo bésico, los cuales ponderan mas de un 50% del
indice. No obstante, en el afio el indice MSCI Colcap cayd 1,9%, ubicandose por debajo del com-
potamiento promedio de la region (3,4%), dado al desempefio negativo de las acciones pertenecientes al
sector de servicios publicos y materiales, los cuales tienen una participacion de mas del 30% del indice.
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3 Entorno internacional

Durante el 2021 los mercados financieros se vieron influenciados, en primer lugar, por la recuperaciéon
econdmica global mas ripida de lo previsto a inicios del afio. Esta rdpida recuperacion trajo consigo un
aumento de los precios de la mayoria de los commodities y una disrupcion de las cadenas globales de
suministro, lo que llevé a un aumento de las presiones inflacionarias a nivel global. Como respuesta a
estas presiones inflacionarias, la mayoria de los bancos centrales comenzo a retirar el estimulo monetario
adoptado durante la pandemia, lo cual llevé a un aumento de las tasas de los titulos de deuda en economias

emergentes, y en menor medida en economias desarrolladas, y a una fortaleza del ddlar a nivel global
(Grdfico 1).

Grdfico 1: Resumen de mercados financieros durante 2021

Tasa de Tasa moneda local Tasa USD Tasa de . . CDS )
o ~ ~ — — . Accionario ~ EMBI Commodity
politica 2 afios 10 afios 2afios 10afios cambio 5 afos
Reino Unido 15 80 76 -1,01%  14,30%
Japén 0 3 5 -11,46%  4,91%
Alemania 0 8 39 -6,93% 20,99% 4,1
EE.UU. 0 61 58 61 58 6,37%  26,89% = -55 28,1
COL'R/"F‘{b'a 125 igg izg 141 98  -1592% -1,87% 116 143  50,15%
Brasil 725 623 327 56 195 -7,28% -11,93% 62 66 1,03%
México 125 284 193 51 101 -3,09%  20,89% 9 14 55,01%
Chile 350 468 268 39 63 -19,89%  3,14% 26 9 26,84%
Peru 225 318 258 98 90 -10,53% 1,39% 19 31 26,84%
Otros EM 0 150 88 0,85% -4,59% 36 30 38,48%

Fuente: Bloomberg, Banrep.

Las variaciones positivas de la tasa de cambio reflejan una apreciacion de la misma frente al délar americano. En EE.UU, la
tasa de cambio corresponde al DXY (un aumento corresponde a un fortalecimiento del ddlar). Los indicadores de percepcion
de riesgo en EE.UU. corresponden al Vix y al Move, mientras que en Alemania corresponde al Vstoxx. Las variaciones de
las tasas de politica, tasas de interés de los bonos soberanos en moneda local y extranjera, CDS a cinco afios y EMBI, se
presentan en puntos bdsicos (pb). Los commodities corresponden a petréleo Brent en el caso de Colombia, WTI en el caso
de México, cobre en Chile y Pert, y soya en Brasil. Otros EM corresponde a Turquia, Sudafrica, Rusia, Indonesia, India,
Tailandia, China, Malasia, Polonia y Republica Checa.

Durante el 4T21 los mercados financieros continuaron presentando un desempefio similar al observado
durante el resto del afo, caracterizado por mayores presiones inflacionarias, lo cual se tradujo en may-
ores tasas de interés y una continuacion del fortalecimiento del dd6lar a nivel global. Adicionalmente,
los mercados financieros se caracterizaron por presentar: i) una alta volatilidad como consecuencia de
la apariciéon de una nueva variante del COVID-19 (Omicron); i) una revision al alza de las proyec-
ciones de crecimiento para 2021, y a la baja para 2022; iii) expectativas de un retiro mds acelerado del
estimulo monetario; iv) un comportamiento divergente de los precios de los commodities; y v) eventos
idiosincraticos generadores de incertidumbre en EE.UU. y varios paises de la region (Grdfico 2).

Incertidumbre frente a la evolucion de la pandemia

Durante diciembre de 2020 y los primeros meses del 2021, la mayoria de las economias desarrolladas
comenz0 a vacunar rapidamente a su poblacion, mientras que las economias emergentes lo empezaron a
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Grdfico 2: Resumen de mercados financieros durante el 4T21

Tasa de Tasa moneda local Tasa USD Tasade Accionario CDS EMBI Commodity

poltica 2 afios 10afios 2afios 10afios cambio 5 afos
Reino Unido 15 28 -4 0,43% 4,21%
Japén 0 3 0 341%  -2,24%
Alemania | 0 6 3 1,81%  6,18%  -4,0
EE.UU. 0 46 1 46 1 153% 10,65% -59 16,0
COL'K/";{b'a 125 14688 ‘11; 61 14 | -434% 360% 36 46  -0,68%
Brasil 300 111 51 82 52 236% ['BB5% T -1 -1 579%
México 75 92 14 65 12 054% 367% -12 -5  024%
Chile 250 77 10 15 7 [B14% -124% 17 3 9,16%
Perd 150 55 -45 14 2 327% | 1550% 30 -8  9,16%
OtrosEM | 0 45 19 070% -168% 5 -3  151%

Fuente: Bloomberg, Banrep.

Las variaciones positivas de la tasa de cambio reflejan una apreciacién de la misma frente al délar americano. En EE.UU, la
tasa de cambio corresponde al DXY (un aumento corresponde a un fortalecimiento del délar). Los indicadores de percepcion
de riesgo en EE.UU. corresponden al Vix y al Move, mientras que en Alemania corresponde al Vstoxx. Las variaciones de
las tasas de politica, tasas de interés de los bonos soberanos en moneda local y extranjera, CDS a cinco afios y EMBI, se
presentan en puntos bdsicos (pb). Los commodities corresponden a petréleo Brent en el caso de Colombia, WTI en el caso
de México, cobre en Chile y Pert, y soya en Brasil. Otros EM corresponde a Turquia, Sudafrica, Rusia, Indonesia, India,
Tailandia, China, Malasia, Polonia y Republica Checa.

hacer a un menor ritmo, en medio de las dificultades iniciales por parte de las farmacéuticas para cumplir
con las obligaciones contractuales adquiridas durante 2020. Desde entonces el ritmo de vacunacion
avanz6 de manera importante a nivel global, generando expectativas de que el grueso de la poblacion se
encuentre vacunada mucho antes de lo esperado a inicios del afio. No obstante, los paises que tuvieron un
exitoso programa de vacunacion no lograron alcanzar la inmunidad de rebafio dada la aparicion de nuevas
cepas, lo cual requiri6 que estos paises implementaran terceras -e incluso cuartas- dosis de refuerzo unos
meses después de culminar el esquema de vacunacién completo. Por otro lado, en varias economias
avanzadas el ritmo de vacunacion disminuy6 durante el segundo semestre del afio, no por un problema
de oferta sino de demanda ante la decisién de no vacunarse por una parte importante de la poblacién
dados los efectos secundarios que se evidenciaron en algunas vacunas. Esto llevo a las autoridades a
generar estrategias de comunicacion, e incluso a adoptar medidas coercitivas con el fin de incrementar la
proporcion de su poblacion vacunada. De la muestra de paises analizados, al cierre de 2021, se destaca
que: i) la mayoria de las economias analizadas ya han aplicado al menos una dosis a més del 70% de
su poblaciodn; ii) la mayoria de los paises de Latinoamérica presentan niveles de vacunacion similares a
los observados en economias desarrolladas; y iii) entre el 30% y el 60% de la poblacion de Chile, Reino
Unido y la Unién Europea (UE) ya cuenta con al menos una dosis de refuerzo, mientras que en EE.UU,
Japon, y las economias emergentes analizadas la proporcién es mucho menor (Grdfico 3).

En el Grdfico 4 se evidencia que pese a los avances del proceso de vacunacion, las economias avan-
zadas y emergentes experimentaron varias olas de contagios durante el afo, lo cual puso de manifiesto
la menor eficacia de algunas vacunas ante nuevas variantes del virus, y la posibilidad de que aparezcan
nuevas cepas mientras la poblacién global no alcance los mismos niveles de vacunacién observados en las
economias avanzadas. No obstante, durante el 4T21 se observo una reduccion importante de la mortali-
dad asociada al COVID-19, lo cual confirm¢ la eficacia de las vacunas, no tanto para prevenir contagios
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Grdfico 3:
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como para prevenir la letalidad asociada a estos (Grdfico S).

Grdfico 4: Numero de nuevos casos semanales de COVID-19
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Fuente: Our World in Data.

El Grdfico 4 también muestra el rapido aumento del ritmo de contagios en economias desarrolladas
durante la segunda mitad del 4T21 como consecuencia de la aparicién de una nueva variante del COVID-
19 (Omicron). No obstante, los estudios que se han hecho coinciden en su mayoria en que, pese a su
mayor nivel de contagio frente a variantes previas, Omicron presenta una menor letalidad, tal como se
evidencia en el Grdfico 5. Pese a su menor letalidad, varias economias, dentro de las que se destacan las
europeas y China, adoptaron medidas restrictivas durante el trimestre con el fin de limitar la velocidad de
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Grdfico 5: Numero de nuevas muertes semanales de COVID-
19 por cien mil habitantes
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propagacion del virus. En este sentido, la evolucién de la pandemia contintia siendo uno de los principales

determinantes del desempefio de los mercados financieros, y una fuente importante de incertidumbre en
los prondsticos de crecimiento que se presentan en la siguiente secion.

Revision de las proyecciones de crecimiento economico

Durante el segundo semestre del afio la economia global continué presentando una recuperacion econémica
mas rapida de lo proyectado previamente. Lo anterior asociado principalmente con el retiro de las re-
stricciones a la movilidad en varios paises a medida que avanzé el proceso de vacunacion. No obstante,
el rapido aumento de contagios asociados a Omicron y la posibilidad de que surjan nuevas variantes es
un riesgo a la baja para las proyecciones de crecimiento de 2022. Lo anterior se vio reflejado en la ac-
tualizacion més reciente de las proyecciones de crecimiento del Banco Mundial (Grdfico 6) para 2021 y
2022 (publicadas el 11 de enero). En estas se destaca: i) el aumento de las proyecciones para 2021 en
la mayoria de las economias analizadas, a excepcion de EE.UU, China y Japon; y ii) la reduccion de las
proyecciones para 2022 en el grueso de la muestra, excepto en India y Japon. Para el caso de EE.UU,
la reduccién de la proyeccion para 2021 se explica en buena medida por el rechazo del Congreso al pa-
quete de estimulo fiscal por USD 2 billones (b) propuesto por el Gobierno Biden, mientras que para las

economias asiaticas, la reduccion se debio a las fuertes medidas adoptadas durante el segundo semestre
para contener la pandemia.

Con base en las proyecciones del Banco Mundial y la informacién observada al 3T21, el Grdfico 7
ilustra la senda de recuperacién econémica en EE.UU, la eurozona, Reino Unido y Japén desde el 4T19
hasta el 4T22. En este se observa que EE.UU. recuperd en el 2T21 el nivel de producto observado
prepandemia, mientras que para la eurozona y Japon se proyecta que lo hayan recuperado al cierre del

13
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Grdfico 6: Crecimiento 2020 y proyecciones de crecimiento
del Banco Mundial para 2021 y 2022
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Fuente: Banco Mundial. Las barras mds claras corresponden a las proyec-
ciones de junio, y las mds ocuras a las proyecciones de enero.

2021. Por su parte, Reino Unido lo recuperaria a mediados de 2022. El Grafico también ilustra la senda
de crecimiento que habrian experimentado estas economias en ausencia de la pandemia, bajo el supuesto
que este ritmo de crecimiento corresponde al observado durante los dos afios previos a la pandemia (lineas
rectas punteadas). Se destaca que a finales del 2022 estas economias ya habran recuperado dicho nivel
de producto, o se habran ubicado en niveles cercanos.

El Grdfico 8 y el Grdfico 9 ilustra la senda de recuperacion econémica para una muestra de economias
emergentes y para Latinoamerica, respectivamente. De manera anédloga a lo observado en las economias
desarrolladas, se observa que la mayoria de estas economias alcanzaron el mismo nivel de producto
observado pre-pandemia al cierre de 2021. Sin embargo, la recuperacion seria mucho mas moderada
durante 2022, de manera que no alcanzarian el nivel de producto que habrian tenido en ausencia de la
pandemia. De acuerdo con varios analistas, esta diferencia entre economias avanzadas y emergentes
puede estar asociada al papel de la politica fiscal y monetaria, la cual fue mas ambiciosa en los paises
desarrollados dadas las menores restricciones en esos paises.



Reporte de Mercados Financieros

Grdfico 7: Evolucion del crecimiento econdmico en economias
avanzadas
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Fuente: Banco Mundial. Calculos: Banco de la Republica.

Las lineas punteadas reflejan la senda de crecimiento si las economias hubieran
mantenido el ritmo de crecimiento observado entre 2018 y 2019. Las lineas
punteadas que siguen a las sélidas reflejan las dltimas proyecciones del Banco
Mundial.

Grdfico 8: Evolucion del crecimiento econdmico en algunas
economias emergentes
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Las lineas punteadas reflejan la senda de crecimiento si las economias hubieran
mantenido el ritmo de crecimiento observado entre 2018 y 2019. Las lineas
punteadas que siguen a las sélidas reflejan las dltimas proyecciones del Banco
Mundial.
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Grdfico 9: Evolucion del crecimiento econémico en Lati-
noamérica
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Las lineas punteadas reflejan la senda de crecimiento si las economias hubieran
mantenido el ritmo de crecimiento observado entre 2018 y 2019. Las lineas
punteadas que siguen a las sélidas reflejan las dltimas proyecciones del Banco
Mundial.

Retiro del estimulo monetario

Ademads de los precios mads altos de la mayoria de los commodities, 1a inflaciéon aumenté en las economias
desarrolladas como consecuencia de las disrupciones de las cadenas globales de suministro y la rapida
recuperacion economica durante la mayor parte del afio. En el Grdfico 10 se observa que tanto la in-
flacién total como la inflacién nicleo! se ubicé durante buena parte del afio por encima de la meta de
2% establecida por los Bancos Centrales de EE.UU. (Fed), la eurozona (BCE) e Inglaterra (BoE), y en
niveles no observados en décadas. Lo anterior llevé a un aumento de las expectativas de inflacion, y
por consiguiente de politica monetaria menos expansiva, ante temores de que la inflacién permanezca en
niveles elevados por un periodo de tiempo superior al estimado previamente, de manera que su caracter
no seria transitorio como se esperaba inicialmente.

Por otro lado, las autoridades monetarias, especialmente en EE.UU, han hecho énfasis en que sus de-
cisiones no dependerdan solamente del comportamiento de la inflacién sino que también deberdn ver
progresos sustanciales en el frente laboral antes de retirar los estimulos vigentes. En este sentido, el
Grdfico 11 muestra que las tasas de desempleo en EE.UU, la eurozona y Reino Unido continuaron pre-
sentando durante el 4T21 la tendencia a la baja que mostraron durante todo el afio. En el caso de Jap6n, la
inflacién no continu6 cayendo pero se mantuvo en los niveles més bajos de las economias desarrolladas
analizadas. En este contexto, las presiones inflacionarias y el desempeiio del mercado laboral justificaron
que la mayoria de los bancos centrales en economias desarrolladas comenzaran a retirar el estimulo mon-

'Medida de inflacién que excluye los articulos m4s volatiles como alimentos y energfa.
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Grdfico 10: Inflacién en economias desarrolladas
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etario durante el 4T21, mientras que los bancos en economias emergentes empezaron en su mayoria a
desmontar estos estimulos desde el 2T21.

Grdfico 11: Desempleo en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg. Los datos se encuentran a noviembre, excepto en EE.UU.
donde se encuentra a diciembre.

De acuerdo con lo anterior, durante el 4T21 la Fed comenzo a retirar el estimulo monetario implemen-
tando durante la pandemia al reducir el ritmo de su programa de compras de activos e indicar que proyecta
tres aumentos de 25 pb cada uno del rango de los Fondos Federales durante 2022. Asimismo, el BCE
anuncio durante el trimestre que comenzaria a reducir su programa de compras de emergencia frente a la
pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) hasta acabarlas por completo en marzo de 2022. Sin embargo,
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el BCE indic6 que las tasas de interés permanecerian inalteradas mds alld de ese afio. Por su parte, el
BoE aument6 en diciembre su tasa de politica en 15 pb a 0,25%. Finalmente, el BoJ anuncié la reduccién
de sus tenencias de papeles comerciales y bonos corporativos. En este sentido, las tasas OIS a cinco afios
evidencian un aumento de las expectativas de la tasa de politica monetaria en estas economias, excepto
en Japon, en el mediano plazo (Grdfico 12).

Grdfico 12: Tasas OIS a cinco afios en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg.

Divergencia de los precios de los commodities

Durante el 2021, el precio del petr6leo aumenté principalmente por: i) las expectativas de un incremento
de la demanda como resultado del proceso de vacunacion y menores restricciones a la movilidad; i7) una
menor oferta ya que la produccion se mantuvo restringida por parte de los miembros de la OPEP+ y
otras interrupciones en el suministro (como el efecto de algunos huracanes, entre ellos el Ida); y iii) la
disminucién del nivel de inventarios mundiales.

En el 4T21, el precio del petréleo mostr6 un comportamiento volatil y al 31 de diciembre el precio de
la referencia WTI aument6 0,2% y el Brent disminuy6 0,7%. Inicialmente, el precio aumentd y alcanzo
maximos desde 2014, impulsado por la decisién de la OPEP+ en octubre de dejar inalterado su esquema
de aumento de produccién para el resto del afio? y la expectativa de un incremento en la demanda ante
los mayores precios del gas natural y del carbon. Sin embargo, en noviembre, las cotizaciones de crudo
disminuyeron significativamente (su mayor caida mensual desde marzo de 2020) como consecuencia de:
i) las menores perspectivas de demanda a raiz de las nuevas restricciones por Covid-19 en los principales

’La Agencia internacional de la energia (AIE) estima que los inventarios mundiales de petréleo han caido durante seis
trimestres consecutivos desde el 3T20, disminuyendo a una tasa promedio de 1,4 m de barriles por dia en 2021.

3En su reunién de octubre, la OPEP+ sefialé que se apegaria al pacto existente de aumentar gradualmente la produccién de
petrdleo, con incrementos mensuales de 400 mil barriles diarios.
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paises europeos y la aparicién de la variante Omicron; ii) un exceso de oferta*; y iii) las declaraciones del
presidente de EE.UU. en relacidn con que su administracion estaba buscando formas de reducir los costos
de la energia’. No obstante, en diciembre, los precios corrigieron nuevamente al alza tras la reunién de la
OPEP+, en la cual la alianza mantuvo su esquema de aumento de los suministros en enero de 2022, pero
se comprometio a ajustar rapidamente sus planes si la pandemia cambia drasticamente el mercado, junto
con las menores preocupaciones sobre la demanda global.

En cuanto a las perspectivas de los precios del petroleo en los proximos dos afios, la AIE en sus per-
spectivas energéticas a corto plazo de inicios del mes de enero incremento sus estimaciones de precios
promedio para 2022 frente a las proyecciones de diciembre e incluy6 sus prondsticos para 2023. La
agencia estima precios promedio anuales spot para el Brent de USD 74,95 ddlares por barril (d/b) y USD
67,50 d/b en 2022 y 2023, respectivamente. Para el caso de la referencia WTI, pronostica un precio
promedio anual de USD 71,32 d/b y USD 63,50 d/b para estos mismos anos. De acuerdo con la AIE,
desde hace més de un afo, el consumo global de petrdleo ha superado a la produccién y ha llevado a la
diminucién de los inventarios mundiales y a los incrementos significativos en los precios. No obstante,
la agencia espera que la produccién mundial de petréleo supere al consumo global durante 2022 y 2023,
lo que dard como resultado un aumento de los inventarios mundiales y ejercerd una presion a la baja en
los precios (Grdfico 13).

El precio de otras materias primas generadoras de energia como el carbon y gas natural disminuy6 durante
el 4T21, no obstante, finaliz6 el ano en niveles superiores a los de 2020. En cuanto al carbdn, los precios
disminuyeron luego de haber alcanzado niveles récord, después de que el planificador estatal chino, la
Comision Nacional de Desarrollo y Reforma, anunciara que iba a implementar medidas para garantizar
precios asequibles del commodity. Por su parte, el precio del gas natural disminuy6 por menores preocu-
paciones sobre la escasez de suministros, luego que Rusia aument6 su flujo de gas a Europa a través de
Polonia y Bielorrusia, y que al inicio el invierno estaba siendo menos fuerte de lo esperado (Grdfico 14).

Por otra parte, durante el trimestre se presentaron valorizaciones de los productos agricolas, metales
preciosos y algunos productos industriales. En particular, el precio del cobre presenté una tendencia
alcista, debido a la disminucion en los inventarios globales como consecuencia de la mayor demanda
global y los problemas logisticos en el transporte. L.os mayores precios de algunos productos agricolas
como el maiz y la soya estuvieron soportados por los temores de sequia en Latinoamérica. Finalmente, el
precio del oro, considerado como activo refugio, aument¢ tras cifras de inflacién en EE.UU. de octubre y
noviembre superiores a las esperadas por el mercado y las preocupaciones iniciales en torno a los efectos
de la variante Omicron (Grdfico 15).

“Iniciando noviembre, se conoci6 que las reservas de petréleo crudo de EE.UU. aumentaron més de lo esperado y cifras de la
AIE mostraron que EE.UU. liber6 aproximadamente 3,1 m de barriles de su Reserva Estratégica de Petréleo (SPR), la mayor
liberacién en una semana desde julio de 2017. Por otra parte, un reporte de Al Arabiya mostré que la produccion de petréleo
de Arabia Saudita superaria los 10 m de barriles por dia en diciembre, por primera vez desde el inicio de la pandemia.

El Gobierno estadounidense pidi6 a algunos de los mayores paises consumidores de petréleo del mundo (como India, Japén
o China) que consideraran la posibilidad de liberar sus existencias para reducir los precios. Posteriormente se conocidé que
EE.UU. liberard 50 m de barriles de su reserva de emergencia, de los cuales 18 m serdn ventas preaprobadas, mientras que 32
m se dejardn para los préximos meses.
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Grdfico 13: Pronésticos del precio spot promedio anual WTI y
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Fuente: Short-Term Energy Outlook (STEO) de la AIE.
A partir del enero de 2022 la AIE incorporé prondsticos para 2023. Los tltimos
valores corresponden al STEO de enero de 2022.

Grdfico 14: Cambio en los precios de productos generadores
de energia
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Eventos generadores de incertidumbre

En este contexto de presiones inflacionarias y retiro del estimulo monetario a nivel global, los indicadores
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Grdfico 15: Cambio en los precios de productos basicos
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de percepcién de riesgo como el Vix® y el Vstoxx” presentaron una alta volatilidad como consecuencia
de: i) las noticias asociadas con la variante Omicron; i) el impago de los intereses de deuda de varias
compaiiias inmobiliarias chinas; iii) las tensiones geopoliticas entre EE.UU. y China en torno al futuro
de Taiwan, la regiéon de Xinjiang, y la prohibicion por parte de EE.UU a varias compaifiias chinas de
operar en territorio estadounidense; y iv) el rechazo del Congreso al paquete de estimulo fiscal por USD
2 b propuesto por el Gobierno Biden. Por tltimo, el Move® presenté una alta volatilidad, en linea con la
volatilidad observada en las tasas de los Tesoros de EE.UU. en medio del cambio de las expectativas de
politica monetaria e inflacion durante el trimestre (Grdfico 16).

Durante el 2021 los CDS a 5 afios de los paises de la regién aumentaron, en linea con el retiro del
estimulo monetario a nivel global, asi como con algunos factores locales dentro de los que se destaca el
menor grado de vacunacion a inicios del afno y la incertidumbre politica. En cuanto al 4T21, las primas
de riesgo de la mayoria de los paises de la region analizados disminuyeron, especialmente a finales del
periodo, con la menor aversién al riesgo global generada tras las noticias de que la cepa Omicron tiene
un menor impacto frente a otras variantes de COVID-19. Asi, al cierre del trimestre, el CDS a 5 afios
disminuy6 30 pb en Perd, 17 pb en Chile, 12 pb en México y 1 pb en Brasil; mientras que aument6 36 pb
en Colombia (Grdfico 17, ver Percepcion de riesgo a nivel local). Por otra parte, el EMBI® aument6 46

SEl Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a 30 dias sobre el indice bursatil S&P 500.

TEl Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a 30 dias sobre el indice bursatil EuroStoxx 50.

8El Move es la volatilidad implicita esperada en opciones a 30 dias sobre los Tesoros.

°El EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es un indicador de riesgo pais
calculado por JP Morgan. Consiste en la diferencia (expresada en puntos basicos -pb-) entre la tasa de interés que pagan
los titulos de renta fija en ddlares, emitidos por paises emergentes en los mercados internacionales, y la tasa de interés de
los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, considerados estos tltimos como activos libres de riesgo. Un incremento de este
indicador refleja mayor riesgo de crédito del pais emisor.

21



Reporte de Mercados Financieros DOAM

Grdfico 16: Indices de percepcién de riesgo en EE.UU. y Eu-
ropa
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pb en Colombia y 3 pb en Chile, y disminuy6 8 pb en Pert, 5 pb en México y 1 pb en Brasil. (Grdfico 18).

Grdfico 17: Credit Default Swaps 5 anos de Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg.

A pesar de la disminucién de las primas de riesgo de la mayoria de los paises de la region, durante el 4T21
algunos activos financieros se vieron afectados por eventos idiosincraticos. En Chile, la incertidumbre
politica y econdmica estuvo asociada con: i) la discusion sobre la cuarta ronda de retiros de ahorros pen-
sionales, que finalmente fue rechaza por el Senado y la Cdmara Baja'?; ii) el resultado de las elecciones

19En noviembre, el Senado rechazé la ley del cuarto retiro de ahorros pensionales, por lo cual el proyecto se llevé a una
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Grdfico 18: Spreads deuda soberana Latinoamérica (EMBI+)
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presidenciales, donde el candidato de izquierda, Gabriel Boric, obtuvo la victoria; y #ii) la incertidumbre
en torno al tipo de administracién que implementara Boric.

En el caso de Brasil, se destacan: i) las preocupaciones iniciales en torno a la falta de soluciones definiti-
vas para el estancamiento presupuestario de 2022 entre el Gobierno y el Congreso!!; y ii) la incertidumbre
fiscal asociada a la posible ruptura del limite del gasto ante la iniciativa inicial del Gobierno de expandir
el programa de asistencia social “Bolsa Familia” y la enmienda constitucional que buscaba abrir espacio
a un gasto adicional con el fin de financiar principalmente el nuevo programa social “Auxilio Brasil”.

En México, se gener6 incertidumbre en relacion con la aprobacion del Presupuesto de Egresos de la Fed-
eracion (PEF) para el ejercicio fiscal 2022, ya que segun analistas debilita la disciplina presupuestaria
porque abre la puerta a los déficits primarios y al endeudamiento. Asi mismo, hubo incertidumbre en
torno a la independencia del Banco Central, después que el presidente, Andrés Manuel L6pez Obrador,
revocO el nombramiento del exministro de Finanzas Arturo Herrera para liderar el Banco y en su reem-
plazo propuso a la subsecretaria de Hacienda, Victoria Rodriguez.

Por ultimo, en Perd, se destaca la incertidumbre politica y econdmica a finales del trimestre ante: i) la
intencion de algunos legisladores de destituir al presidente Castillo (quienes finalmente no consiguieron

instancia de mediacién con la Camara de Diputados. Posteriormente, a inicios de diciembre, la Cdmara Baja rechazé la
propuesta, con 89 votos a favor y 29 en contra, 4 votos por debajo de los requeridos para su aprobacién.

"'Hasta finales diciembre, el Congreso aprobé el proyecto de ley de presupuesto ampliado para 2022 que incluye mds fondos
para campaiias electorales y salarios policiales y BRL 89.000 m (USD 15.600 m) para el programa Auxilio Brasil del presi-
dente Jair Bolsonaro. La aprobacién de un aumento salarial para los policias generé descontento entre los servidores publicos

que no estaban igualmente contemplados, por lo cual alrededor de 500 oficiales de la agencia nacional de impuestos y aduanas
renunciaron de manera masiva.
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los votos necesarios en la mocidn inicial); ii) la iniciativa del Gobierno de aumentar los impuestos a las
compaififas mineras; y iii) las protestas en inmediaciones de la mina las Bambas, una de las minas de
cobre mds grandes del mundo.

En este contexto, al analizar los flujos de capital de portafolio hacia los mercados emergentes y hacia
la regién, de acuerdo con cifras preliminares publicadas por el Instituto de Finanzas Internacionales
(ITF, por sus siglas en inglés), en el afio se observaron entradas de portafolio totales hacia los mercados
emergentes por USD 381 miles de millones (mm), similares a las entradas de 2020 (USD 383 mm) y de
las cuales 55% se concentraron en China. De acuerdo con el IIF, la inversion extranjera en acciones y
bonos de mercados emergentes por fuera de China ha estado afectada por las preocupaciones en relacion
con la recuperaciéon econdémica de estas economias, la apariciéon de nuevas variantes de Covid-19 y las
expectativas de un délar mas fuerte y tasas de interés mds altas en EE.UU.

En particular, en el altimo trimestre se observo una disminucion en las entradas de portafolio totales
frente al trimestre anterior. Durante el 4T21 se presentaron entradas netas de USD 48,9 mm (en el 3T21
se reportaron entradas de USD 76,6 mm), las menores entradas trimestrales del 2021. Estas entradas se
explican por: i) USD 28,4 mm de entradas al mercado accionario; y ii) USD 20,5 mm de entradas al
mercado de deuda (Grdficos 19 y 20).

De los flujos observados en el trimestre, China tuvo las mayores entradas totales de capital de portafolio
por un total de USD 52,8 mm, mientras que Asia emergente (sin China) present6 salidas por USD 26,6
mm. Por su parte, Latinoamérica tuvo las segundas mayores entradas netas por un valor de USD 22,2
mm, que se explican por USD 13,6 mm y USD 8,6 mm de entradas al mercado de renta variable y renta
fija, respectivamente.

Grdfico 19: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta

fija de economias emergentes

M Asia Emergente (sin China) China
-Llatinoamérica Europa Emergente
M Africa y Medio Oriente —Total

90

70

50

30

10

-10

-30

-50

-70

-90

dic19
ar20
jun20
sep20
dic20
mar21
jun21
sep21
dic21

€
Fuente: IIF. Cifras en USD mm.



Reporte de Mercados Financieros DOAM

Grdfico 20: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta
variable de economias emergentes
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Con la informacién del IIF desagregada por paises!?, para los paises de la regién se presentaron los
siguientes flujos de inversion de portafolio durante octubre y noviembre: i) Brasil: entradas de USD
1,3 mm y USD 0,8 mm al mercado de deuda y accionario, respectivamente13; ii) México: salidas del
mercado de deuda y mercado accionario por USD 3,6 mm y USD 0,9 mm, respectivamente'*. En el caso
de Chile, unicamente se tiene informacidn para octubre: entradas de USD 3,3 mm y USD 0,3 mm al
mercado de deuda y mercado accionario, respectivamente!®. Con informacién de la balanza cambiaria
del Banco de la Reptblica, en Colombia en el trimestre se presentaron salidas de inversion extranjera de
portafolio de USD 1,4 mm!®.

Al evaluar los flujos diarios de inversién de portafolio a economias emergentes del IIF!” se observa que

I2Estas cifras corresponden a las compras netas de acciones y bonos de mercados emergentes por parte de no residentes y es
una aproximacién de los flujos de portafolio medidos en la balanza de pagos. No obstante, de acuerdo con el IIF, las cifras
mensuales a nivel de pais deben interpretarse con cuidado, ya que podrian no coincidir totalmente con las cifras oficiales
reportadas en las balanzas de pagos trimestrales.

13En Brasil para diciembre se tiene informacién de entradas por USD 2,6 mm del mercado de renta variable y no hay infor-
macién disponible para el mercado de renta fija. Con esta informacién preliminar, durante el 2021 este pais presentd entradas
totales por USD 26 mm a los mercados de deuda y accionario.

“En México para diciembre se tiene informacién de entradas de USD 2,0 mm al mercado de renta fija y no hay informacién
disponible para el mercado de renta variable. Con esta informacién preliminar, durante el 2021 este pais presentd salidas
totales por USD 18 mm de los mercados de deuda y accionario.

15Con esta informaci6n preliminar, durante el 2021 Chile present6 entradas totales por USD 30 mm a los mercados de deuda
y accionario.

Durante el 2021 Colombia presenté entradas totales de inversién de portafolio extranjera por USD 0,11 mm.

"Los flujos diarios del ITF cubren un grupo de paises mas pequefio que los flujos mensuales. Para estos tltimos se tienen en
cuenta variables adicionales para estimar los flujos, incluidos los datos de emisiones, una medida de la aversion al riesgo de
los inversionistas y una medida de las expectativas del mercado en relacion con la politica futura de la Fed.
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en el 4T21 los flujos totalizaron entradas por USD 13,5 mm aproximadamente, explicadas por flujos
positivos hacia el mercado de renta variable (USD 24,9 mm), mayores a las salidas del mercado de renta
fija (USD 11,4 mm). Asi, desde el inicio de la pandemia al cierre del 2021 se han acumulado salidas por
un total de USD 23,4 mm (Grdfico 21).

Grdfico 21: Flujos diarios acumulados de inversion de portafo-

lio a economias emergentes
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Flujos acumulados de portafolio de no residentes a economias emergentes
hasta 711 dias después de la fecha que se toma como inicio de la pandemia
de Covid-19, 21-ene-20)

4 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 2021, la percepcion de riesgo a nivel local presenté un comportamiento mixto. Por un lado,
los CDS y los indices EMBI presentaron aumentos importantes, asociados principalmente con: i) las
protestas que tuvieron lugar durante el 2T21 como respuesta a la propuesta de ajuste fiscal del Gobierno
y que llevo a este ultimo a retirarla y proponer posteriormente una reforma menos ambiciosa; ii) rela-
cionado con lo anterior, la decision de Fitch Ratings el 1 de julio de retirar el grado de inversién del
pafs en moneda local y extranjera, la cual se sumé a la que tomé S&P Global el 19 de mayo'®; iii) la
cercania de las elecciones legislativas y presidenciales que se llevaran a cabo durante el primer semestre
de 2022; iv) las presiones inflacionarias, las cuales llevaron al Banrep a comenzar en septiembre un ciclo
de aumentos de tasas de interés; y v) la ampliacion importante de los déficits fiscal y de cuenta corriente
(déficits gemelos) frente a los niveles previos al comienzo de la pandemia. Por otro lado, las cifras de
confianza y actividad econdémica publicadas durante el afio sorprendieron al mercado al dejar en evi-
dencia una resiliencia importante de la economia colombiana, lo que llevé a los analistas del mercado a
aumentar continuamente sus proyecciones de crecimiento para 2021.

I8E1 19 de mayo S&P Global redujo en un nodo la calificacién del pafs en moneda local a BBB- (grado de inversién) y en
moneda extranjera a BB+ (grado especualtivo).
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En el 4T21, la percepcion de riesgo a nivel local continué presentando el mismo comportamiento obser-
vado durante el afio. Por un lado, unos mayores niveles del CDS y de los indices EMBI relacionados
con los altos déficits gemelos y la mayor incertidumbre en el frente electoral, inflacionario y de politica
monetaria. Por otro lado, unas cifras de confianza y actividad econdmica que continuaron soportando
revisiones al alza de las estimaciones de crecimiento para 2021. El Grdfico 22 resume el comportamiento
de los principales indicadores de confianza a nivel local y global, donde se destaca: i) la mejora del in-
dicador de confianza del consumidor y la estabilidad en niveles altos de la confianza empresarial; ii) el
aumento del CDS a cinco afios del pais durante el trimestre, por encima de lo observado en varios paises
emergentes y en los demads paises de la region; y iii) las mayores presiones inflacionarias, las cuales han
incidido de manera negativa sobre el indice de desempefio de la deuda publica colombiana (COLTES).

Grdfico 22: Mapa de calor de variables macroecondmicas y de percepcion de riesgo a nivel interna-

cional y local

Crisis financiera Actual
2008 2009 2019 2020 2021

Vix

Vstoxx l l l
Move

CDS Latam

CDS Otros Emergentes

CDS Colombia N |

Brent -

Variacién COLCAP

Inflacién -
COLTES [ B

Desempleo
Produccién industrial
Ventas al por menor

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)

Confianza industrial
Confianza  [Volumen actual de pedidos
industrial  |Nivel de existencias

Exp. de produccion prox. trimestre .

Confianza comercial
Confianza |Situacion econ. actual de la empresa

comercial |Nivel de existencias

Exp. de situacion econ. prox. semestre
Confianza del consumidor

Confianza del

N Expectativas del consumidor
consumidor

Condiciones econdmicas

Fuente: Bloomberg, DANE, BVC y Banrep. Calculos: Banrep.
Se presenta un histdrico de las variables. Una celda blanca representa que la variable se encuentra en el promedio histérico, una
celda azul representa un nivel mdas favorable que el promedio, mientras que una celda roja presenta un nivel menos favorable.

En el Grdfico 23 se presentan los indices de confianza de consumidores, industriales y comerciantes que
produce Fedesarrollo'®. Se observa una continuacién de la recuperacion del indicador de confianza del
consumidor durante octubre y noviembre, y una disminucion en diciembre, el cual se explica por un
deterioro tanto de la percepcion de las condiciones econdmicas actuales asi como de sus expectativas.
Por su parte, la confianza industrial present6é una correccion a la baja, luego de alcanzar en julio niveles
no observados desde febrero de 2007, pero se mantuvo en niveles similares a los observados previo al
comienzo de la pandemia. Finalmente, la confianza comercial también present6 una leve correccién a la
baja, aunque se mantuvo en niveles histéricamente altos luego de alcanzar un maximo histérico durante
agostozo.

19Los indices de confianza son indicadores de difusién, es decir, a partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre
las personas que esperan una mejora frente a las que esperan un deterioro. El valor critico del indice es cero, por lo que valores
positivos reflejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo.

20La serie de confianza industrial y comercial se encuentra disponible desde enero de 1980.
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Grdfico 23: Indicadores de confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

Durante el 4T21 se publicaron cifras de crecimiento anual de la produccion manufacturera, ventas al
por menor ¢ Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) de agosto, septiembre y octubre, que se
ubicaron en dos digitos en su mayoria y evidenciaron una recuperacion gradual de la actividad econdmica.
En agosto, la produccién manufacturera sorprendié al alza al mercado (obs: 22,9% a/a; esp: 18,5%),
mientras que durante septiembre (obs: 15,5%; esp: 16%) se ubicé en linea con lo esperado, y en octubre
(obs: 10,1%; esp: 13%) crecid por debajo de lo estimado por el mercado. De manera similar, las ventas al
por menor registraron un crecimiento superior al proyectado por los analistas durante agosto (obs: 32%
a/a; esp: 26,4%), inferior durante septiembre (obs: 15,3%; esp: 19%) y en linea con lo esperado durante
octubre (obs: 14,2%; esp: 14,2%). Por tltimo, el ISE creci6 por encima de lo anticipado por los analistas
durante septiembre (obs: 12,9% a/a; esp: 11,5%), y por debajo durante agosto (obs: 13,2%; esp: 15,5%)
y octubre (obs: 9,3%; esp: 10,5%).

En la Encuesta de Opinién Financiera®! se observé que entre septiembre y diciembre, las expectativas
de crecimiento de Colombia para 2021 aumentaron de 7,8% a 9,55%, mientras que para 2022 se mantu-
vieron estables en 4% (Grdfico 24). Respecto a las expectativas de inflacion, estas también aumentaron al
pasar de 4,74% a 5,29% para 2021, y de 3,56% a 3,90% para 2022 (Grdfico 25). Finalmente, la inflacion
sorprendi6 al mercado al cerrar 2021 en 5,62%.

Durante el 4T21, los spreads entre las tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES disminuyeron
para los plazos inferiores a cinco afios??. Al realizar las comparaciones de los valores promedio del
spread entre las tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES durante el 4T21, frente al promedio
del 3T21, también se observd una reduccion para los plazos inferiores a cinco afios. En general, las
disminuciones del promedio de los spreads se explican por aumentos de las tasas los TES superiores a

2IRealizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.
22En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -72 pb, entre 1 y 3 afios: -31 pb, entre 3 y 5 afios: -73 pb y 5 afios o més: +32
pb.
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Grdfico 24: Expectativas de crecimiento (EOF)
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Grdfico 25: Expectativas de inflacién (EOF)
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los aumentos de las tasas de la cartera preferencial, mientras que el aumento del promedio de los spreads
a mds de cinco afios se explica por aumentos de las tasas de la cartera preferencial por encima de las de
los TES? (Grdfico 26 y Grdfico 27).

23En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -34 pb, entre 1y 3 afios: -14 pb, entre 3 y 5 afios: -28 pb y 5 afios o mas: +14
pb.
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Grdfico 26: Spread entre las tasas activas preferenciales y las
tasas cero cupén de los TES
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Fuente: Banrep.

Grdfico 27: Spread crediticio - tasas de tesoreria a 30 dias y
tasa TES 30 dias
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S Mercado cambiario
5.1 Mercado cambiario global

Durante el 2021 el ddlar se fortaleci6 frente a la mayoria de las monedas de sus pares desarrollados y
monedas de paises emergentes. Los principales factores que soportaron el comportamiento del délar
fueron: i) un aumento de la percepcion de riesgo a nivel global ante el surgimiento de nuevas cepas y
el aumento de nuevos casos de Covid-19, asi como las medidas de confinamiento impuestas en varias
partes del mundo; ii) la incertidumbre inicial frente al proceso de vacunacion; iii) las expectativas de
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una rapida recuperacion econémica en EE.UU. que vendria acompafiada de presiones inflacionarias; y
iv) las expectativas de una reduccién anticipada del estimulo monetario por parte de la Reserva Federal
y otros bancos centrales de paises desarrollados. A pesar del aumento del precio de los commodities, las
monedas de los paises de la region analizados se depreciaron en linea con el fortalecimiento del ddlar e
influenciadas ademas por factores idiosincraticos.

En comparacion con el 3T21, durante el 4T21 el ddlar estadounidense se fortalecié frente a la mayoria
de monedas de paises desarrollados (de acuerdo con el DXY?4, el délar se fortalecid 1,8%) y monedas
de emergentes y su comportamiento puede dividirse en los siguientes dos periodos: i) hasta inicios de
noviembre, el délar presenté pocas variaciones en medio de factores mixtos?’; y ii) a partir de la segunda
semana de noviembre, el dolar se fortalecié y el indice DXY alcanzé su nivel mas alto desde julio de
2020, soportado por las mayores expectativas de una politica monetaria mas restrictiva por parte de la
Reserva Federal, la decision del presidente Biden, de ratificar a Jerome Powell como presidente de la Fed
por un segundo término®® y una mayor percepcién de riesgo generada por los factores internacionales
anteriormente mencionados (Cuadro 1y Grdfico 28).

La mayoria de las monedas de paises emergentes y de la region siguieron el comportamiento del ddlar y
se vieron presionadas ademads por factores idiosincraticos, dentro de los que se destaca la incertidumbre
politica y los resultados de actividad economica menores a lo esperado. Adicionalmente, el sentimiento
hacia emergentes estuvo afectado por el fuerte debilitamiento de la lira turca (47,9%), moneda que al-
canz6 maximos histéricos como consecuencia de la continua presiéon del Gobierno al Banco Central
(CBRT) para disminuir la tasa de interés, a pesar de las preocupaciones en torno al aumento de la in-
flacién, los recortes de la tasa de politica (TPM) por parte CBRT?’ y un incremento de la incertidumbre
politica?®. De esa forma, el Latam Currency Index (LACI?®) reflejé una depreciacién de 1,4% de sus

2*fndice que compara la divisa estadounidense con seis monedas principales. El euro (EUR) pondera 57,6%; el yen japonés
(JPY) 13,6%; la libra esterlina (GBP) 11,9%; el ddlar canadiense (CAD) 9,1%; la corona sueca (SEK) 4,2% y el franco suizo
(CHF) 3,6%.

2Entre los factores que fortalecieron marginalmente al délar se destacan: las mayores expectativas inflacionarias, preocu-
paciones sobre la posibilidad de que los elevados niveles de inflacion persistan por un tiempo mayor al esperado y cifras de
empleo de EE.UU. de octubre mejores a las esperadas (creacién de 531 mil néminas no agricolas, ant: 312 mil, esp: 450 mil).
Entre los factores que debilitaron marginalmente la moneda se destacan: un mayor optimismo del mercado generado por la
noticia favorable con respecto al pago de un cupén de un bono emitido en délares por parte de Evergrande, en octubre a sus
acreedores internacionales con el que la compaiiia evit6 caer en incumplimiento y el crecimiento del PIB del tercer trimestre
de EE.UU. en un nivel menor al pronosticado (crecimiento de 2,0% t/t anualizado, ant: 6,7% t/t anualizado, esp: 2,6% t/t
anualizado).

26Quien es visto como mds hawkish que Lael Brainard.

%7En su junta de octubre, el Banco Central de la Repiblica de Turquia (CBRT) redujo su tasa de politica monetaria (TPM) en
200 pb a 16%, mientras que el mercado esperaba una reduccién de 100 pb. En su junta del 18 de noviembre, el CBRT redujo
su TPM en 100 pb a 15%, en linea con lo proyectado por los analistas. Finalmente, en su reunién del 16 de diciembre, el
BCBRT redujo su tasa de politica monetaria en 100 pb a 14%, en linea con lo esperado por el mercado.

28Tras la decisién del presidente Erdogan de destituir a varios miembros del comité de politica monetaria del CBRT y de
reemplazar al ministro de Hacienda y Finanzas, Lutfi Elvan (quien se oponia a los recortes de TPM), por Nureddin Nebati,
quien ha sido viceministro de Finanzas desde 2018.

29El indice recoge el comportamiento de las principales monedas latinoamericanas frente al délar, en paréntesis se muestra la
participacién de cada moneda en el indice: el real brasilefio (33%), el peso mexicano (33%), el peso chileno (12%), el peso
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Cuadro 1: Depreciacion de monedas frente al dolar estadounidense

Pais 4T 2021 2021 Pais 4T 2021 2021
Monedas Principales Asia
eurozona 2,3% 8,6%  Corea del Sur 0,4 % 9,4%
Gran Bretana -0,2% 0,9% India 0,2% 1,5%
Australia -0,4% 5,9% Hong Kong 0,2% 0,6%
Nueva Zelanda 1,0% 5,4% China -1,1% -2.3%
Canada 0,5% -0,1% Malasia -0,2% 3,5%
Suecia 3,2% 10,3% Tailandia -1,0% 11,4%
Suiza -1,9% 3,7% Indonesia -0,3% 1,6%
Japén 3,4% 11,5% 1/ADXY -0,5% 1,3%
Latinoamérica Otros
Colombia 4,3% 15,9% Islandia -0,1% 2,7%
Brasil 2,3% 7,3% Rusia 2,6% 0,4%
México -0,9% 2,8% Polonia 1,9% 8,8%
Argentina 4.1% 22.1% Turquia 479%  78,1%
Peru -3,5% 10,2% Israel -3,5% -3.2%
Chile 5,0% 19,5% Sudafrica 5,7% 9,0%
1/LACI 1,4% 9,6%

Fuente: Bloomberg.

Nota: Un valor positivo indica una depreciacién y un valor negativo una apreciacion.

Los indices ADXY y LACI se muestran como 1/indice debido a que un aumento de las series originales indica apreciacion. Asi, un valor positivo de 1/indice
indica una depreciacion de su canasta de monedas.

canastas de monedas frente al délar durante el trimestre (Grdfico 29).

En la region se depreciaron el peso chileno (5,0%), el peso colombiano (4,3%) y el real brasilefio (2,3%);
mientras que el sol peruano y el peso mexicano se apreciaron (3,5% y 0,9%, respectivamente). A contin-
uacion, se presentan los principales factores idiosincraticos que influyeron en el comportamiento de las
monedas de la region:

El peso chileno registré la mayor depreciacién de la region. Hasta inicios de noviembre la moneda
presenté un comportamiento volatil en medio de factores divergentes entre los cuales se destacan el in-
cremento del precio del cobre y el tramite de la ley del cuarto retiro de ahorros pensionales, que finalmente
fue rechaza por el Senado. Posteriormente, el peso se debilité debido a: i) la incertidumbre en torno a
las elecciones presidenciales en primera vuelta del 21 de noviembre; ii) la publicacién del crecimiento
del PIB del tercer trimestre por debajo del esperado por el mercado®; y iii) la victoria presidencial de
Gabriel Boric (el candidato de izquierda) en las elecciones en segunda vuelta de diciembre.

El real brasilefo se debilité principalmente como consecuencia de: i) las dificultades en la aprobacién del

argentino (10%), el peso colombiano (7%) y el sol peruano (5%).
30E] PIB de tercer trimestre avanzé 17,2% a/a impulsado por el consumo de los hogares (ant: 18,1% a/a, esp: 17,6% a/a) y
4,9% t/t (ant: 1,0% t/t), por debajo de las expectativas del mercado.
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Grdfico 28: VIX vs indices de monedas
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Los indices ADXY, LACI y JP Morgan EM se muestran como 1/indice

debido a que un aumento de las series originales indica apreciacién. Asi, un
incremento de las series 1/indice indica una depreciacion de sus canastas de monedas.

Grdfico 29: Tasas de cambio de Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 28 de septiembre de 2018.

proyecto de ley de presupuesto 2022; ii) la incertidumbre fiscal asociada a la posible ruptura del limite
del gasto; iii) los temores en torno a los efectos adversos de una alta inflacion sobre la recuperacion
econdémica; y iv) las preocupaciones respecto al crecimiento del pais’!.

31 Al respecto, en el informe trimestral de inflacién publicado a mediados de diciembre, el Banco Central de Brasil recort6 sus
proyecciones de crecimiento econémico para 2021 y 2022. Los miembros de la junta prevén que el PIB se expandira 4,4% en

(O8]
(O8]



En el trimestre el peso mexicano registré un comportamiento volatil. Durante noviembre, después del
peso colombiano, el peso mexicano liderd las depreciaciones de las monedas de la regién (4,3%), afec-
tado por: i) los resultados desfavorables de actividad econémica durante el 3T2132; ii) la aprobacién
del PEF para 2022; y iii) la incertidumbre en torno a la independencia del Banxico. No obstante, en
diciembre la moneda se apreci6 (4,6%), soportada por las expectativas de que el Banxico realizaria un
mayor incremento de la TPM, después que la inflacién anual de noviembre fue superior a la esperada por
el mercado y el aumento mayor al esperado de la TPM por parte del Banco Central en su junta del 16 de

diciembre33.

Finalmente, el sol peruano se fortalecié soportado por el aumento de los precios del cobre y una dis-
minucidn de la incertidumbre politica gracias a: i) la moderacion de la postura del presidente Castillo al
reemplazar al primer ministro de extrema izquierda por una opcién més moderada y confirmar a Julio Ve-
larde como jefe del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP); ii) el voto de confianza que el Congreso
otorgd al gabinete de ministros; y #ii) la votacion en contra de la destitucion del presidente por parte de
los legisladores.

Con respecto al promedio registrado en el 3T21, en el 4T21 la volatilidad condicional promedio dis-
minuy6 para la mayoria monedas de los paises de la region analizadas, a excepcion del peso mexicano y
el peso chileno. Durante el trimestre, el real brasilefio present6 la mayor volatilidad promedio, seguida
por el peso chileno, el peso mexicano, el peso colombiano y el sol peruano (Grdfico 30).

En materia de intervencion cambiaria se destaca que en el trimestre los Bancos Centrales de los paises de
la region analizados realizaron operaciones en el mercado cambiario a través de diferentes mecanismos.
En Brasil, el BCB tuvo una posicion vendedora en el mercado de contado por USD 5.337 m y a través
de Non-Delivery Cross Currency Swap por USD 2.902 m y entregé liquidez a través de FX-Repos y
Cross-Currency Swap (CCS) por un monto de USD 1.500 m (Cuadro 2).

2021 (ant: 4,7%) y 1% en 2022 (ant: 2,1%).

32E1 PIB de tercer trimestre avanzé 17,2% a/a impulsado por el consumo de los hogares (ant: 18,1% a/a, esp: 17,6% a/a) y
4,9% t/t (ant: 1,0% t/t), por debajo de las expectativas del mercado.

33En la cual el Banco Central de México aument6 su tasa de politica monetaria en 50 pb a 5,5%, mientras que el mercado
esperaba un aumento de 25 pb.
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Grdfico 30
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Cuadro 2: Intervencion cambiaria del BCB (compras netas incluyendo vencimientos)

Repos con Non- Cambio en
Compras FX-Repos y titulos Delivery la
netas CCS (B)* denominados Cross posicion
de contado en dolares Currency cam-
(A)* (C)** Swap biaria®***%
(D) (A+D)
1T21 -6.645 1.250 0 -16.356 -23.001
2T21 0 3.220 0 -2.286 -2.286
3T21 0 1.930 0 -204 -204
Oct -500 0 0 -4.162 -4.662
Nov 0 0 0 -268 -268
Dic -4.837 -1.500 0 1.528 -3.309
4T21 -5.337 -1.500 0 -2.902 -8.239

Fuente: Pigina web del BCB. Cifras en USD m. Se incluyen los vencimientos y las renovaciones de los instrumentos.
Las operaciones de contado toman en cuenta la fecha de liquidacién de las divisas (t+2 con respecto al dia de la subasta).
* Los FX-repos son denominados por el BCB como subastas de lineas de crédito o FX repo, mientras los CCS son denominados por el BCB como subastas

de lineas de crédito a tasa variable, estos mecanismos tiene un efecto temporal en el nivel de reservas internacionales.
*#Este mecanismo altera temporalmente el nivel de reservas internacionales.

*##*Denominados por el BCB como FX-interest rate swaps o FX swaps; este mecanismo no tiene efecto sobre el nivel de reservas internacionales.

DOAM

##%% No se tienen en cuenta los CCS de la columna B en el cdlculo de la posicién cambiaria debido a qué no es posible desagregar el monto de estos

instrumentos.

En Chile, el BCCh realiz6 compras en el mercado de contado por USD 320 m. Adicionalmente, el
Consejo del BCCh en su reunion de octubre “acordo suspender el programa de acumulacion de reservas
iniciado en enero de este ano, en virtud de la evolucion reciente del mercado financiero y el nivel de

W
()}
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reservas internacionales ya alcanzado”. En total, entre el 18 de enero y el 13 de octubre de 2021, el
BCCh compr6 USD 7.440 millones, que equivale al 62% de lo programado inicialmente (Cuadro 3).

El Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) tuvo una posicion vendedora en el mercado de contado
por USD 2.380 m y a través de Non-Delivery Cross Currency Swap por un monto de USD 1.885 m.
Adicionalmente, el BCRP tuvo una posicién compradora de ddlares a través de Certificados de Depdsitos
Reajustables (CDR) por USD 622 m (Cuadro 4).

Por su parte, durante el trimestre, el Banxico continu6 con las renovaciones del saldo vigente del pro-
grama de coberturas cambiarias (forward NDF)3*. Adicionalmente, el 10 de noviembre se llevé a cabo
una nueva subasta del programa de crédito en ddlares por un monto de USD 200 m, con el objetivo
de renovar los vencimientos de las operaciones celebradas en agosto de 2021 (USD 100 m) y ofrecer
liquidez adicional. De estas subastas se adjudicaron USD 50 m (Cuadro 5).

Finalmente, el Banco de la Republica no realizd operaciones de intervencion en el mercado cambiario
(Cuadro 6).

Cuadro 3: Intervencién cambiaria del BCCh (compras netas incluyendo vencimientos)

Cambio en
Compras FX Repos Venta For- la
netas de (B)* ward NDF posicion
contado (A) (C) cambiaria
(A+C)
1T21 2.120 0 0 2.120
2T21 2.440 0 0 2.440
3T21 2.560 0 0 2.560
Oct 320 0 0 320
Nov 0 0 0 0
Dic 0 0 0 0
4T21 320 0 0 320

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD m. Incluye los vencimientos y las renovaciones de las operaciones.
*El BCCh se refiere a este instrumento como compras swap de divisas. Altera temporalmente el nivel de reservas.

5.2 Mercado cambiario colombiano

El peso colombiano se depreciod 15,9% en 2021. La mayor depreciacion de la tasa de cambio se observo
durante el primer semestre, en linea con el comportamiento de la mayoria de las monedas de la region,
el fortalecimiento del délar e influenciado por las restricciones a la movilidad a inicios del afo, las

34Cuando inici6 el programa en 2017, el Banxico anuncié que renovaria la totalidad de los vencimientos de estas operaciones
hasta que la Comisién de Cambios lo considere pertinente. Desde este momento el Banxico ha adjudicado un total de USD
7.491 m en las subastas de inicio de coberturas cambiarias.



Cuadro 4: Intervencion cambiaria del BCRP (compras netas incluyendo vencimientos)

Cambio en
Compras Non- CDR’s (C) CDL’s (D)** la
netas Delivery posicion
de contado Cross- cambiaria
(A) Currency (A+B+C+D)
Swaps (B)*

1T21 -2.396 5.525 -113 0 -8.034
2T21 -2.571 506 -165 0 -2.231
3T21 -4.179 -409 901 0 -3.686
Oct -776 1.299 298 0 -1.776
Nov -1.201 -580 171 0 -1.611
Dic -403 -6 153 0 -256
4721 -2.380 -1.885 622 0 -3.643

Fuente: Pdginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD m. Se tienen en cuenta los vencimiento y las renovaciones.
*Denominados por el BCRP como Swaps Cambiario de Venta (o de Compra). No afecta el nivel de reservas internacionales.
**Tiene un efecto temporal sobre las reservas del BCRP.

Cuadro 5: Intervencion cambiaria del Banxico

Compras Subasta de Cambio en

netas Subasta de  Venta crédito  en la

de contado  opciones put forward USD (D)** posicion

(A)* (B) NDF(C)* cambiaria

(A+B+C)

1T21 0 0 0 730 0
2T21 0 0 0 150 0
3T21 0 0 0 150 0
Oct 0 0 0 0 0
Nov 0 0 0 50 0
Dic 0 0 0 0 0
4T21 0 0 0 50 0

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD m.

*El BCM las denomina subastas de coberturas cambiarias y solo se tienen en cuenta las subastas iniciales del programa, no incluye vencimientos ni renova-

ciones.

**Los recursos provienen de la linea swap que establecié el BCM con la Fed el 19 de marzo de 2020 por hasta USD 60.000 m, por lo que no altera el nivel

de reservas.

preocupaciones respecto al proceso de vacunacion en el pais y a la situacion fiscal, la incertidumbre
asociada a la discusion de la reforma fiscal en el Congreso y su posterior retiro, las manifestaciones
y bloqueos a nivel nacional y las expectativas de una rebaja de la calificacion crediticia del pais por
debajo del nivel de grado de inversion. Posteriormente, la moneda estuvo presionada por episodios de
disminucion de los precios del petroleo, el diferencial de tasas de interés entre Colombia y otros paises

de la region y la demanda de dolares por parte de inversionistas extranjeros.



Cuadro 6: Intervencién cambiaria del Banco de la Reptblica de Colombia

Compras Cambio
netas Subastade  Venta for- FX-repos* enla
de contado  opciones put ward NDF (D) posicion
(Gobierno) (B) (&) cambiaria
(A) (A+B+C)
1T21 0 0 91 0 91
2T21 0 0 0 0 0
3T21 0 0 0 0 0
Oct 0 0 0 0 0
Nov 0 0 0 0 0
Dic 0 0 0 0 0
4T21 0 0 0 0 0

Fuente: Pédginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD m.
Nota: Tiene en cuenta vencimientos y renovaciones. ) ) ) )
*El BR se refiere a este instrumento como FX-Swap. Estos instrumentos alteran temporalmente el nivel de reservas internacionales.

Durante el 4T21 el peso colombiano se deprecié un 4,3%, en linea con el fortalecimiento del dolar
y la dindmica de los precios del petréleo (correlacién de -0,74, mayor correlacién desde el 4T20%)
y su comportamiento puede dividirse en los siguientes tres periodos: (1) al cierre de octubre, el peso
presentaba un ligero fortalecimiento (0,7%), de acuerdo con agentes del mercado debido principalmente
a: i) las monetizaciones del Gobierno; ii) el aumento de los precios del crudo; y iii) la decision del
BanRep de septiembre de aumentar en 25 pb la TPM. (2) Durante noviembre, la moneda se deprecio
5,8% (la mayor depreciacion de los paises de la region analizados y la mayor depreciacion mensual
desde marzo de 2020) a pesar de la continuacion de las monetizaciones del Gobierno, en un contexto de
mayor percepcion de riesgo a nivel internacional, disminucién de los precios del petréleo y una fuerte
demanda de dodlares de inversionistas extranjeros en el mercado forward. Y (3) durante diciembre, el
peso corrigié parcialmente (se aprecié 0,6%), soportado por la recuperacion los precios del crudo y una
mejora en la percepcion de riesgo. (Grdfico 31).

Al analizar las operaciones negociadas en el mercado cambiario local durante el 4T21, el monto promedio
diario negociado en el mercado de contado peso-dc’)lar36 (USD 1.453 m) aumento frente al observado
durante el 3T21 (USD 1.315) y ha sido el mas alto desde el primer trimestre de 2020. Asi mismo, el
monto promedio diario negociado en el mercado forward peso-délar’’ (USD 2.684 m) aument6 frente
al observado durante el trimestre anterior (USD 2.340 m) y alcanz6 un nivel maximo desde que se tiene
informacién (enero de 1997).

Por su parte, en el mercado forward entre agentes del exterior, el monto promedio diario negociado en

35La correlacién entre el peso colombiano y el precio del petrdleo Brent: 4T20: -0,92; 1T21: 0,59; 2T21: 0,30; 3T21: -0,36;
4T21:-0,74.

3Incluye las operaciones entre Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) y las operaciones entre IMC con sus clientes.
3Incluye las operaciones realizadas entre IMC y las operaciones entre IMC con sus clientes.
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Grdfico 31: Precio del petrdleo frente al peso colombiano
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Fuente: Bloomberg y Set-FX. El precio del petrdleo esta en el eje derecho invertido.

estos contratos aumento durante el 4T21 respecto al trimestre anterior y al mismo periodo un afio atras y
se ubicé en USD 4.848 m3%.

En este mismo periodo, las negociaciones de forwards de tasa de cambio compensadas en la Cdmara de
Riesgo Central de Contraparte (CRCC) aumentaron de USD 26,7 mm en el 3T21 a USD 29,4 mm en el
4T21. En relacion con el volumen de negociacion de algunos derivados estandarizados, se negociaron
en total 83.431 futuros de TRM>° (75.783 contratos en el 3T21), por un monto total de USD 4.172 m.
Respecto a los mini futuros de TRM?, se negociaron un total de 10.796 contratos (7.153 contratos en

el 3T21), por un monto total de USD 54 m y se negociaron 265 contratos de opciones de TRM (715
contratos en el 3T21) (Grdfico 32).

Adicionalmente, durante el 4T21 en el mercado forward y swap peso-dolar, se observé que el saldo de
venta de los Fondos de Pensiones y Cesantfas*! aumenté durante el periodo y alcanzé un nuevo méaximo
histérico (USD 19.468 m el 30 de diciembre). De manera similar, el saldo de compra de los inversionistas

extranjeros*? aumenté USD 1.626 m durante el periodo y alcanzé un nuevo maximo histérico (USD

21.596 m el 10 de diciembre).

Por otra parte, en el trimestre la diferencia entre la devaluacion implicita observada en los contratos

3Promedios diarios 3T21: USD 4.469 m, 3T20: USD 4.293 m. Fuente: Bloomberg.
39Cada contrato tiene un valor nominal de USD 50.000.
40Cada contrato tiene un valor nominal de USD 5.000.

41E] saldo corresponde a las compras netas incluyendo vencimientos de las operaciones forward y swap peso-délar realizadas
entre FPC con IMC y con extranjeros.

42El saldo corresponde a las compras netas incluyendo vencimientos de las operaciones forward y swap peso-délar realizadas
entre extranjeros con IMC y con Fondos de Pensiones y Cesantias (FPC).

39
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Grdfico 32: Forwards y futuros de la CRCC
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forward a un mes y la devaluacién teérica*® aument6 y alcanzé un nivel no observado desde junio de
2016, influenciada por la demanda forward de los inversionistas extranjeros. El promedio mensual se
ubicé en octubre en 0,01%, en noviembre en 1,47% y en diciembre en 1,48% (Grdfico 33).

Finalmente, al analizar los flujos de divisas de acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria®’, en el
4T21 la cuenta corriente registrd reintegros netos de divisas por USD 3.274 m, de los cuales USD 3.313
m corresponden a ingresos por balanza de servicios y transferencias y USD 39 m a egresos por balanza
comercial. Por otra parte, en la cuenta de capital se presentaron salidas netas de divisas por USD 3.417
m, que resultan de salidas netas de capital privado por USD 9.049 m y por otras operaciones especiales
por USD 1.036 m, mientras que se presentaron reintegros netos de capital oficial por USD 6.668 m.

43Se utiliza la devaluacién observada y tedrica para el plazo de 15 a 35 dias. El spread corresponde a la diferencia entre la
devaluacion implicita observada en los contratos forward y la devaluacién tedrica. La devaluacién tedrica se calcula utilizando
las tasas Libor (i*) e IBR (i) a un mes efectiva anual
14
-1 1
B 0

El célculo de la devaluacién implicita se realiza como:

365
tasa pactada | plazo
tasa contado

@

de las operaciones forward peso-ddlar a un mes reportadas por los intermediarios del mercado cambiario a los sistemas de
negociacion y registro de operaciones sobre divisas y recibidas por el Banco de la Reptiblica.

44E] 18 de noviembre de 2021 el diferencial entre la devaluacién implicita y tedrica alcanzo un nivel de 2,46%, el nivel mds
alto observado desde el 22 de junio de 2016 (2,74%).

“La balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace: hitp://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/balanza-
cambiaria.
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Grdfico 33: Devaluacién Implicita (Observada — Tedrica*)
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Fuente:Bloomberg y Banrep, cdlculos DOAM.
*Devaluacion tedrica se calcula utilizando la Libor y el IBR.

En la cuenta de capital privado (-USD 9.049 m) en el trimestre se presentaron ingresos de divisas por
inversién extranjera directa neta por USD 1.901 m*® y por préstamo neto por USD 942 m y se observaron
salidas netas de divisas por inversién extranjera de portafolio neta por USD 1.788 m*’ y por operaciones
especiales del sector privado por USD 10.104 m*3.

Frente a los flujos presentados en el 3T21, se destacan las salidas por inversion extranjera de portafolio
en Colombia (3T21: entradas por USD 82 m, 4T21: salidas por USD 1.352 m) y los mayores ingresos
de divisas por reintegros netos del capital oficial (3T21: USD 4.753 m, 4T21 USD 6.668 m).

6 Mercado monetario y renta fija

6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

Durante el 4T21, los bancos centrales de la region continuaron con el aumento sus tasas de politica
monetaria en medio de una coyuntura de presiones inflacionarias a nivel mundial. En lo corrido del
trimestre, el Banco central de Brasil aument6 en 300 pb debido al aumento de la inflacién, la aprobacion
del aumento del presupuesto del gasto para el 2022 y la disminucion del 0,1% del PIB durante el 3T21.

46Inversién extranjera directa en Colombia (USD 1.964 m) menos inversién directa de colombianos en el exterior (USD 63
m).

47Salidas por inversién extranjera de portafolio en Colombia (USD 1.352 m) e inversién de portafolio de colombianos en el
exterior (USD 436 m).

48Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de compensacién, compra y venta de saldos de cuentas libres
efectuadas en el mercado local, y movimientos de divisas por operaciones de derivados.
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Por su parte, el Banco central de Chile sorprendié al mercado al aumentar de forma agresiva su TPM
en 125 pb en el mes de octubre manteniéndola de igual formar durante noviembre. Asi mismo, realiz6
un aumento de 125 pb acorde con lo esperado por el mercado durante la reuniéon de diciembre dado
las presiones inflacionarias, el posible cuarto retiro de pensiones el cual fue rechazado por la cdmara de
diputados y la incertidumbre politica vivido durante el trimestre. Finalmente, durante el trimestre los

Bancos Centrales de Perd y México mantuvieron una postura hawkish, subiendo sus tasas en 150 y 75,
respectivamente(Grdfico 34 y Cuadro 7).

Grdfico 34: Tasas de politica monetaria de paises latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg.

Cuadro 7: Variaciones de las tasas de politica monetaria en Latinoamérica a diciembre de 2021

Pais  Variacion 4T21* TPM Dic-21%*

COL 100 3,00%
BRL 300 9,25%
MEX 75 5,50%
PER 150 2,50%
CHL 250 4,00%

Fuente: Bloomberg.

* Variacion en puntos bdsicos entre el nivel observado el 30 de sep-
tiembre y el 31 de diciembre de 2021.

*# Nivel al cierre de septiembre de 2021.

A nivel local, durante el trimestre la Junta Directiva del Banrep (JDBR) aument6 la tasa de politica
en 50 pb durante cada una de las reuniones de octubre y diciembre, luego del inicio del proceso de
normalizacidon de la politica monetaria por parte de la JDBR en septiembre. Estas decisiones estuvieron
acordes con lo previsto por el mercado como parte de las medidas que habria de implementar el Banrep
con ¢l fin de controlar la inflacién. Durante la reunion de diciembre, cuatro de los miembros de la JDBR
votaron por un aumento de 50 pb mientras que los tres miembros restantes votaron por un aumento de 75
pb. De acuerdo con el comunicado del Banrep, esta decision tomo en consideracion que:
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* Lainflacién anual en noviembre sorprendio al alza registrando un incremento de 68 pb respecto a la
registrada en octubre, con lo cual se ubic6 en 5,26%. La inflacién basica anual (IPC sin alimentos
ni regulados) también mostré una tendencia creciente al situarse en 2,54 %, 52 pb por encima del
nivel de octubre. Estos resultados llevaron a una revision del prondstico de inflacién a 5,3% para
2021y a 3,7% para 2022.

* Indicadores lideres muestran que el PIB continda con una dindmica de crecimiento importante en el
cuarto trimestre, alcanzando niveles superiores a los de la prepandemia y el equipo técnico ratifico
su proyeccion de crecimiento del PIB de 9,8% para 2021.

* En 2021 el déficit en cuenta corriente alcanzaria un nivel de 5,6% del PIB explicado por el crec-
imiento de la demanda interna. Para 2022 se espera una reduccion del déficit de la cuenta corriente
a4,9% del PIB, en un contexto financiero internacional menos holgado.

* Las expectativas de inflacién han aumentado y se ubican por encima de la meta de 3%, incluso
a mediano plazo. Ello implica el riesgo de inducir procesos de indexacién a mayores niveles de
inflacidn.

* La autoridad monetaria reitera su compromiso con la meta de inflacion de 3% anual, y seguira
tomando las decisiones requeridas para asegurar la convergencia de la inflacion hacia dicha meta.

Los aumentos generalizados de tasas en la region estan soportados por el aumento de la inflacion, la cual
se ha ubicado fuera del rango meta de todos los Bancos Centrales y alcanzando maximos no visto en
los dltimos afios. En el caso de Colombia la inflacién termind al cierre de 2021 en 5,62%, dato mayor
a lo esperado por el mercado y no observado desde diciembre de 2016 (5,47%). Este comportamiento
pudo estar asociado a los bloqueos de mayo y junio del referente afio, el aumento de los precios de los
alimentos y de la energia ademds de los problemas que enfrentan las cadenas de suministro por el rebrote
de la pandemia y el aumento del salario minimo. De igual manera sucede para Chile, México, Brasil y
Peru. En el caso de Chile el dato fue el mas alto desde 2008 cerrando el afio en 7,2%, en Brasil a pesar de
que se desaceleré respecto al mes anterior (nov:10,74%) cerré en 10,06% dato més alto desde 2015 para
el mismo mes. En cuanto a Perd debido al aumento de tasa de cambio y de los precios internacionales
de los insumos, la inflacién terminé en 6,43% la mas alta en 13 afios, por dltimo, en México la inflacién
se ubicé en 7,36% dato inferior a lo esperado por el mercado, sin embargo, la inflaciéon subyacente vario
5,94% dato no observado desde octubre de 2001.(Grdfico 35 y Cuadro 8).

6.2 Mercado monetario colombiano

Durante el 2021 la JDBR aument6 su tasa de interés en 125 pb (de 1,75% a 3,00%). Esta decisiéon
tuvo en cuenta aspectos como el aumento de las presiones inflacionarias*, el mejor dinamismo del PIB

49Estas presiones han obedecido en gran medida a choques de oferta relacionados con la disrupcién de las cadenas de sumin-
istro, los altos costos de transporte maritimo, el efecto de los bloqueos sobre los procesos productivos, el retiro de los alivios
(que no responden a incrementos de las tasas de interés) y la recuperacion de la demanda interna
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Grdfico 35: Inflacién IPC en los paises de la region
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Fuente: Bloomberg.

Cuadro 8: Inflacién afio completo y meta de inflacién 2021

Pais Sep 2021 Dic2021 Rango meta 2021*

COL 451% 5,62% 2,00 % - 4,00%
BRA  10,25% 10,06% 2,25% - 5,25%
CHL 5.3% 7.2% 2,00% - 4,00%
MEX  6,00% 7,36% 2,00% - 4,00%
PER 5,23% 6,43% 1,00% - 3,00%

Fuente: Bloomberg y bancos centrales de la region.
* De acuerdo con lo informado en la pdginas de los bancos
centrales.

observado durante el afio, el buen desempeio de la demanda interna y externa y las mejores proyecciones
del PIB para 2021 y 2022. De esta manera, en 2021 la JDBR inicio el retiro gradual del estimulo

monetario teniendo en cuenta las sefales claras de recuperacion que viene dando la economia y las
presiones inflacionarias.

Durante el 4T21 la JDBR aumento su tasa de interés en 100 pb y llevo a la TPM a ubicarse en 3,00%
en diciembre de 2021. En este periodo la tasa IBR overnight, asi como la tasa interbancaria se ubicaron
ligeramente por encima de la tasa de referencia, lo cual se atribuy6 a: 1) el alto saldo que la DGCPTN
mantuvo durante el 4T21 en el Banrep; y ii) los retiros constantes de inversionistas locales y extranjeros,
en medio de las preocupaciones en torno a las elecciones presidenciales en Colombia del otro afio y a la
sostenibilidad fiscal local (Grdfico 36). La tasa promedio de las operaciones pactadas en el mercado de
simultaneas se ubico por debajo de la tasa de referencia lo que pudo estar motivado por un mayor apetito
de algunos agentes de cubrir operaciones en corto.
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Grdfico 36: Tasa de referencia BR, TIB e IBR O/N
45%

47121

40%

35%

3.0%

TRIMESTRE
—TB
20%  —Expansion 1 dia

25%

- |BR Overnight

15% ’
Repos 1 dia

1% L —SIMULTANEAS

0.5%

dic19
mar20
jun20
sep20 ~
dic20
mar2l1
jun21 -~
sep21

Fuente: Banrep.

En el 4T21 la posicién del Banrep con el sistema financiero ha sido acreedora®®. Durante el 4T21, el
promedio diario de la posicién neta del Banrep se ubicé en COP 18.411 mm cifra superior al promedio
diario observado durante el 3T21 (COP 12.959 mm). El méximo nivel del saldo de expansion se observo
el 18 de noviembre de 2021, momento en el cual se registré un nivel de COP 30.532 mm (esta es la cifra
mas alta observada desde 2014). Por su parte, el mayor saldo de contraccion alcanzo los COP 3.348 mm
(Grdfico 37).

En lo corrido del 4T21 el promedio del saldo de la Tesoreria de la Nacién en el Banrep se ubicé en COP
33.165 mm cifra superior al promedio observado durante el 3T21 (COP 23.909 mm) (Grdfico 38), lo cual
estuvo asociado a menores transferencias y pagos de cupones y vencimientos de titulos de deuda publica
que hizo el gobierno durante el trimestre.

En adicién a lo anterior, al analizar las operaciones COP — OIS>! negociadas en Chicago Mercantile
Exchange (CME), el volumen promedio diario transado en el CME de las operaciones del COP — OIS se
ubic6 en USD 2.581 m, cifra superior al volumen promedio diario transado durante el 3T21 (USD 1.896
m).

50Generalmente el Banrep es acreedor neto con el sistema financiero, es decir, los saldos de expansion (esto es, cuando el
banco central presta) son superiores a los de contraccidén (cuando pide prestado), lo que podria atribuirse a que el mercado
agregado tiene déficit y lo cubre captando recursos del banco central. Sin embargo, en ocasiones se observa que las entidades
con excedentes de recursos prefieren prestarselos al Banco en lugar de darle crédito a otras entidades con necesidades de
liquidez. Estas ultimas terminan, entonces, acudiendo a la subasta del banco central o a la ventanilla de expansion.

SIE] producto ofrecido en el CME sobre el peso colombiano es un Overnight Index Swap - OIS el cual es un contrato swap
de tasas de interés en el cual se acuerda intercambiar una tasa fija en por un indice de tasa de interés de referencia flotante
(IBR overnight compuesta). La maxima duracién de este contrato es de 20 afios, se liquida en délares y el tipo de cambio es
la TRM.
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Grdfico 37: Posicion neta del Banco de la Reptiblica en el mercado
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Fuente: Banrep.

Grdfico 38: Promedio mensual de saldos diarios 2018 - 2021
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Fuente: Banrep.
Nota: Informacién al 31 de diciembre de 2021. El saldo de disponibilidades de la

Direccién del Tesoro Nacional en el BanRep incluye depdsitos no remunerados y
depdsitos remunerados.

Asi mismo, el monto operado vigente en este tipo de operaciones aument6 durante el trimestre y alcanz6
un nuevo maximo histérico el 7 de diciembre (USD 325.265 m). Asi mismo, el monto operado vigente
de swaps IBR que se transaron localmente entre IMC y contrapartes del exterior continué aumentando y
al 30 de diciembre alcanzé los USD 124.042 m (Grdfico 39).
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Grdfico 39: Monto operado vigente SWAPS IBR en CME vy en el
mercado local
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Fuente:CME, reportes enviados por los IMC al BanRep.

A partir del 1 de enero de 2021 se incorporta la informacién reportada por los Sistemas
de Negociacion y Registro de operaciones sobre divisas al Banrep, estd informacion se
actualizd con las operaciones vigentes desde el 19 de junio de 2020. Nota: El monto
operado vigente hace referencia a la suma de las operaciones de compra y venta menos
vencimientos. Para calcular el monto operado local vigente se tienen en cuenta las
operaciones de swaps que intercambien flujos en pesos, que incluyan el intercambio
de IBR y que se hayan negociado con agentes del exterior. Adicionalmente, estos flujos
se convierten a ddlares con la tasa promedio de SET-FX del dia de negociacion.
Algunas operaciones incluidas en la informacién de monto operado local vigente IMC-
Offshore (linea verde) pueden estar incluidas tambien en la informacién del monto
operado en CME vigente (linea azul), debido a limitaciones en la identificacion de las
operaciones.

Finalmente, en el Grdfico 40 se muestra la tasa de intervencion del Banrep, el IBR overnight (O/N), el
IBR de los plazos a 1, 3 y 6 meses y las tasas OIS de los plazos de 9 meses y un afio. Durante el 4T21
las tasas IBR O/N y a plazo de 1,3 y 6 meses tuvieron variaciones de 120 pb, 97 pb, 107 pb y 119 pb,
respectivamente. A su vez, las tasas OIS de 9 meses y un afio variaron 132 pb y 139 pb, en su orden. De
esta manera, al 30 de diciembre de 2021 las tasas IBR O/N, a 1, 3 y 6 meses y las tasas OIS a 9 meses y
un afio se ubicaron en 2,99%, 3,05%, 3,51%, 4,19%, 4,87% y 5,36%, respectivamente. Lo anterior reflejo
expectativas de una postura mas hawkish por parte del Banrep, lo cual pudo estar asociado a las mayores
presiones inflacionarias en Colombia, mejores perspectivas de crecimiento econémico y, de acuerdo con
algunos analistas, las decisiones de politica monetaria de los bancos centrales de la region.

6.3 Mercado de deuda publica

6.3.1 Deuda publica interna de Estados Unidos y los paises de la region

En 2021 las curvas de rendimientos de EE. UU y los demas paises de la region se aplanaron ante desval-
orizaciones del tramo corto superiores a las del tramo largo. El comportamiento del tramo corto se
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Grdfico 40: Evolucién de la tasa IBR O/N, IBR a 1, 3 y 6 meses y las
tasas OIS a 9 meses y 1 Ao
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Fuente: Banrep y Bloomberg.

explica por las expectativas de los recortes de las tasas de politica por parte de los bancos centrales de
estos paises durante lo transcurrido de 2020. Por su parte las tasas del tramo largo de EE. UU presen-
taron valoraciones ante la mayor percepcion de riesgo como consecuencia de la pandemia. En cuanto a

los paises de la region se presentaron en mayor medida desvalorizaciones, principalmente por factores
locales.

En el caso de EE. UU durante el 4T21, las curvas de rendimientos se aplanaron ante las expectativas de
una senda de politica monetaria menos expansiva, de acuerdo con los dltimos pronunciamientos por parte
de la de la Reserva Federal y su presidente, Jerome Powell, sobre la aceleracion del ritmo de retiro del
estimulo monetario como respuesta a las presiones inflacionarias, las cuales dej6 de caracterizar como
transitorias. Por su parte, las tasas del tramo largo se vieron presionadas a la baja a finales de noviembre
y principios de diciembre ante la mayor percepcion de riesgo como consecuencia de la incertidumbre en
torno a la capacidad de contagio y severidad de la nueva variante Omicron (Grdfico 41).

Asi mismo, en los paises de la regién durante el 4T21 continué la tendencia de desvalorizaciones de
los titulos del tramo corto ante los aumentos y expectativas de que los bancos centrales de estos paises
continden adoptando una postura de politica monetaria menos expansiva con el fin de hacer frente a
las presiones inflacionarias. Los titulos del tramo largo presentaron valoraciones a excepcion de Peru y
Brasil. En este contexto, en Chile se destacan el rechazo por parte del Congreso de la propuesta de un
cuarto retiro de ahorros de los fondos privados y una postura mds neutral del nuevo presidente electo.
Los titulos soberanos de los tramos medio y largo de Perd y Brasil presentaron valorizaciones. En el caso
de Peru estas valoraciones pudieron a estar asociadas a la decision del presidente Castillo de cambiar su
gabinete por uno con un enfoque mas pragmatico con el fin de mejorar sus relaciones con el Congreso,
sin embargo, a cierre de afios dichas valorizaciones se contuvieron dado la incertidumbre politica por
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Grdfico 41: Curva cero cupén de EE.UU.
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la intencidén de varios legisladores de destituir al presidente Castillo y las protestas y bloqueos en las
minas de cobre las Bambas, una de las mds importantes de del mundo. Finalmente, en Brasil estas
leves valoraciones se presentaron ante la menor incertidumbre fiscal luego de que el Senado aprobara la
propuesta de relajacion del limite del gasto del Gobierno.
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Grdfico 42: Curva cero cupén de México.
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Grdfico 43: Curva cero cupén de Perd.
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6.3.2 Deuda publica interna de Colombia

Entre el 30 de septiembre y el 31 de diciembre del 2021 el saldo de TES clase B en el mercado pasé de
COP 392,6 billones a COP 397,8 billones.

A continuacion, se describen algunos de los principales eventos del mercado de deuda publica local
durante el periodo de analisis:

* Moody’s reafirm¢6 el pasado 6 de octubre la calificacion de Colombia en ’Baa2’ y modificé la
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Grdfico 44: Curva cero cupén de Chile.
6 —30sep21 15n0v21 —30dic21

0 5 10 15
% Plazo afios

Fuente: Bloomberg. Calculos: Banrep.

Grdfico 45: Curva cero cup6n de Brasil.
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perspectiva de negativa a estable. Para este dia se presentaron variaciones en TES en pesos de -3
pb, -4 pb y -6 pb en los plazos de 2, 5 y 10 afios respectivamente. En cuanto a TES en UVR las
variaciones fueron de -3 pb, -5 pb y -3 pb para los mismos plazos.

* El 4 y el 12 de octubre el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) anuncio el cuarto y
quinto canje de deuda publica local, respectivamente. Ambos canjes fueron internos e intercam-
biaron bonos por $1,5 billones (b) de TES con vencimiento en 2022, por TES en pesos y UVR con
maduracién entre 2029 y 2037, extendiendo asi la vida media del portafolio de 8,81 a 8,85 afios.
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* El 16 de noviembre el DANE public6 resultado del Producto Interno Bruto (PIB) el cual creci6
13,2% en 3T21 respecto al mismo periodo de 2020.

* El 12 de diciembre el presidente Duque anuncio la propuesta del Gobierno Nacional de aumentar
el salario minimo del afio 2022 en 10,07%. Al siguiente dia el ministro de Trabajo informé que
se contaba con un acuerdo preliminar para dicho aumento. Finalmente, el 14 de diciembre el
presidente confirmé que se habia llegado a un acuerdo entre trabajadores, empleadores y Gobierno
para aumentar el salario minimo en 10,07%.

* El 21 de diciembre el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) anunci6 el séptimo canje
de deuda publica local. Sustituyendo TES con vencimiento en 2024, por Titulos TES en UVR con
maduracion en 2035 por un monto de una $1 billon (b). La operacion se realizé sin incrementar la
deuda de la nacién y extendi6 la vida media del portafolio de 8,93 afios a 8,96 afios.

En el 4T21 se presentaron vencimientos de TES por cerca de COP 2,9 billones y pago de cupones de
TES por COP 5.4 billones. Con datos al 30 de diciembre de 2021, se proyectan vencimientos de TES
para 2022 por COP 21,6 billones, correspondientes al 8,1% del saldo en circulacién. En el Grdfico 46 se
presenta la proyeccion de vencimientos del total de TES clase B.

Grdfico 46: Proyeccién de vencimientos TES
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Fuente: Depdsito Central de Valores, Banrep.

El comportamiento de la deuda publica estuvo en linea con las desvalorizaciones observadas en el primer,
segundo y tercer trimestre del afio de tal manera que, al comparar las tasas cero cupon de los TES
denominados en pesos entre el cierre del 2020 y el del 2021, estas presentaron variaciones de 352 pb,
344 pb y 270 pb para los plazos a 2, 5 y 10 afios, respectivamente; al tiempo que las de los TES UVR
variaron 135 pb, 193 pb y 149 pb para estos mismos plazos. Estas desvalorizaciones estuvieron en
linea, con el aumento del déficit de la cuenta corriente, temas fiscales, la reduccion de calificacion y la
incertidumbre politica ante la cercania de las elecciones legislativas y presidenciales del préximo afio.
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Al comparar las tasas cero cupdn de los TES denominados en pesos al cierre del trimestre con las del
cierre del trimestre anterior, estas presentaron variaciones de 168 pb, 102 pb y 41 pb para los plazos a
2, 5y 10 afios, respectivamente>” (Grdficos 47 y 48). Por su parte, las de los TES UVR presentaron
variaciones de 48 pb, 45 pb y 12 pb para estos mismos plazos (Grdfico 49).

Las desvalorizaciones de la deuda publica local en pesos, durante el trimestre en el tramo corto estu-
vieron asociadas a i) aumento de la inflacidn y ii) expectativas de una senda de politica monetaria menos
expansiva en Colombia. Por su parte, el tramo medio y largo de la curva denominada en pesos se ha visto

afectado i) por la reversion de flujos por parte de inversionistas extranjeros y ii) una mayor percepcion de
riesgo ante las elecciones del proximo afio.

Por otro lado, los TES denominados en UVR presentaron ligeras desvalorizaciones, en un contexto des-
favorable de los titulos de renta fija a nivel global. En el tramo largo estas desvalorizaciones pudieron
haber estado contenidas por las compras de entidades publicas a finales del trimestre.

En linea con lo anterior, la inflacién implicita (Break-Even Inflation) que se extrae de los TES denomina-
dos en pesos y UVR tuvieron variaciones de 120 pb, 58 pb y 29 pb para las estimaciones a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente. De esta manera, al 30 de diciembre de 2021 el BEI se ubic6 en 4,48%, 4,75% y 4,85%
para los plazos de 2, 5 y 10 afios, respectivamente. Lo anterior reflejé las menores desvalorizaciones de
los titulos de deuda publica denominados en UVR frente a las de los TES en pesos. Por otra parte, si se
comparan las tasas promedio de septiembre de 2021 contra las tasas promedio de diciembre de 2021, se
observan variaciones del BEI de 119 pb, 72 pb y 51 pb para los plazos de 2, 5 y 10 afos, en su orden.

Grdfico 47: Tasa cero cup6n de TES en pesos y tasa de referencia del

BR
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banrep.

>2Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y
Siegel (1987).
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Grdfico 48: Curva spot en pesos, Colombia
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Durante el 4T21 se observé un comportamiento vendedor por parte de los inversionistas extranjeros en
el mercado de contado, de tal manera que registraron ventas netas de TES pesos por COP 2.205 mm>>
y compras netas de TES UVR por COP 472 mm>*. Por otra parte, en este mismo periodo estos agentes
aumentaron su posicién compradora a través de contratos Non Delivery Forward (NDF)>> en TES pesos
en COP 655, mientras que para TES UVR disminuyo en COP 1.503mm.

En relacion con los saldos en el mercado de contado, durante el 4T21 la participacion de estos agentes
como proporcion del saldo de TES denominados en pesos en circulacion pasé de 35,8% a a 35,1%,
mientras que su participacion del saldo en TES denominados en UVR pasé6 de 3,5% a 3,7% (Grdficos
50 y 51). Sobre el saldo total de TES, su participacion a cierre de 2021 pasé de 25,5% a 24,8%, en
comparacion al 31 de diciembre del 2020.

Durante el 4T21 el mercado spot de TES presenté un menor dinamismo en comparacion con lo observado
durante el 3T21. El promedio diario de negociacién fue COP 2,5 b°%, inferior a lo observado en el

33En octubre, noviembre y diciembre del 2021 estos inversionistas vendieron TES pesos por COP 1.311 mm, COP 810 mm y
COP 84 mm, respectivamente.

>4En octubre, noviembre y diciembre del 2021 estos inversionistas compraron TES UVR por COP 533 mm, COP 5 mm y
ventas por COP 67 mm, respectivamente.

33Un contrato forward es un instrumento financiero derivado en el que las partes se comprometen a comprar o vender un activo
en el futuro, en este caso un TES, a un precio fijado en la fecha de negociacién del contrato. En los forward con liquidacion
Non Delivery (NDF), 1a liquidacidn se realiza por compensacidn, es decir, que a su vencimiento se compara el precio (o tasa)
del mercado contra el precio (o tasa) pactado. En caso de que el primero sea mds grande, el comprador del contrato recibe el
diferencial entre los dos precios multiplicado por el nominal o viceversa. Este instrumento les permite a los inversionistas del
exterior tomar posiciones en TES sin necesidad de comprar directamente el activo.

>Teniendo en cuenta operaciones extraidas de las plataformas electrénicas de negociacién SEN (Sistema Electrénico de
Negociacion para titulos de deuda publica, administrado por el Banco de la Republica) y Master Trader (Mercado Electrénico
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Grdfico 49: Curva spot en UVR, Colombia
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banrep.

Grdfico 50: Compras netas de TES en pesos de inversionistas extran-
jeros
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Fuente: Deposito Central de Valores. Banrep. COP mm.

trimestre anterior (COP 2,7 b) y por debajo de la cifra del mismo periodo del afio 2020 (COP 2,8 b)
(Grdficos 52 y 53). Los titulos mds transados fueron los denominados en pesos que vencen en julio de
2024, cuya participacion pasé de 15% a 14% entre el 3T21 y el 4T21, seguidos de los denominados en
UVR que vencen en febrero del 2023, cuya participacion paso de 7% a 11%. Cabe mencionar que, como
es usual, el tramo largo de la curva fue el mas negociado (Grdfico 52).

Colombiano, para titulos de renta fija en general, acciones, derivados y divisas, administrado por la Bolsa de Valores de
Colombia).

W
()}
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Grdfico 51: Saldo de TES en pesos en manos de extranjeros como
porcentaje del saldo en circulacién
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banrep.

Grdfico 52: Monto promedio negociado por plazos de TES
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Por su parte, el nimero de contratos negociados de futuros sobre titulos TES disminuy6 al pasar de

42.346 contratos en el 3T21 a 29.399 contratos en el 4T21 (cada uno por COP 250 m) que equivalen a
COP 7.350 mm.
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Grdfico 53: Monto promedio diario negociado de TES por sistema
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6.4 Deuda publica externa de Colombia y los paises de la region

En linea con el comportamiento de la deuda publica interna de la mayoria de los paises de la regidn,
los bonos de deuda publica externa tanto de Colombia como de sus pares registraron desvalorizaciones
durante el 4T21. (Gréficos 51, 52, 48, 49 y 50) motivados por los episodios de incertidumbre politica y
fiscal que afectaron a las curvas en moneda local. Al observar el comportamiento de la deuda externa
durante el 2021, esta registr6 desvalorizaciones en todos los plazos.(Grdficos 54, 55, 56, 57 y 58).

Para el caso de Colombia, en el Grdfico 59 se muestra la diferencia en el rendimiento de los TES denom-
inados en pesos emitidos en el mercado local frente al de los bonos Globales denominados en ddlares
(colocados en los mercados internacionales), y se observa que en el 4T21 estos spreads presentaron
variaciones de 116 pb, 42 pb y 13pb para los titulos que vencen a 1, 5 y 10 afos, respecto a los cierre del
3T2021 ante mayores desvalorizaciones de la deuda local frente a la externa.
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Grdfico 54: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 55: Rendimientos deuda externa en USD Colombia
— 1lafio
— 5aflos —— 30 afios

4721

0 W O O O O 0O 0O O O O O O O « o « o = =
%Hw-{HHw-{\—IHHNNNNNNNNNNNNN

23 ¢53%383¢s53383¢853383¢8

8 ¢ o E g 8 € o E g € o E g g c

Fuente: Bloomberg.



Reporte de Mercados Financieros DOAM

Grdfico 56: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 57: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD) Perd
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Grdfico 58: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 59: Globales USD vs TES locales
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7 Mercado de deuda privada

En 2021 las colocaciones en el mercado de deuda privada alcanzaron un monto total de COP 10,5 billones
(b), lo cual representa una caida del 18,5%, respecto al afio anterior (2020: COP 12,9 b). Las emisiones
fueron realizadas principalmente por el sector financiero (COP 6,9 b), mientras que las colocaciones del
sector no financiero (COP 2,6 b), fueron las mas bajas desde 2014. Por su parte, el sector publico realizo
colocaciones por COP 1 b.

En el 4T21 las colocaciones en el mercado de deuda privada disminuyeron respecto a las presentadas el
trimestre anterior y fueron las menores observadas desde el 2T20 con un total adjudicado de COP 1,9
billones (3T21: COP 2,7 billones) (Grdfico 60). Las colocaciones mas altas fueron realizadas por Banco
Popular y Corficolombiana con un total adjudicado de COP 500 mm cada uno (Cuadro 9).

Las colocaciones del trimestre fueron principalmente realizadas por empresas del sector financiero que
realizaron el 64%, seguidas por el sector no financiero (36%), mientas que el sector publico no re-

aliz6 colocaciones en el periodo, siguiendo el comportamiento presentado en los trimestres anteriores
(Grdfico 61).

Grdfico 60: Monto total colocado en el mercado primario de deuda
privada
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Por otra parte, se observd que las empresas en el trimestre estuvieron emitiendo principalmente a IPC
(50,5%) y en menor medida a UVR (19,4%), IBR (16,1%) y tasa fija (14%). En el afio la mayoria de las
colocaciones se dieron a IPC (COP 4,9 b) y las emisiones atadas al IBR fueron las mas altas desde 2014
(Grdfico 62).

Adicionalmente, las colocaciones se realizaron en su mayoria a un plazo de 10 a 20 afios (45,6%),
seguidas por el plazo de 2 a 5 afios (37,4%), 0 a 2 afios (11,7%) y 5 a 10 anos (5,4%). En el afio las

colocaciones se dieron principalmente a plazos entre 2 y 5 afios (47,9%) (Grdfico 63).

Finalmente, la relacion entre el monto demandado y el monto colocado (bid to cover) disminuy6 con
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Grdfico 61: Monto colocado por sector en el mercado primario de
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Cuadro 9: Emisiones deuda privada 4T21

Entidad Monto* Plazos™** Tasas
Banco Popular S.A. 500 (0as] IBR, IPC, TF
Bogot4 Distrito Capital 162,3 (10 a20] UVR, IPC
Corficolombiana S.A. 500 (2 a20] IPC
Titularizadora Colombiana S.A. 215,2 (10 a 20] UVR
Fideicomiso Sura Américas 85 (2a5] IBR
ICETEX 4427 [0a20] IBR,IPC,UVR
Avista Colombia S.A. 11,6 (2a5] TF

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, *miles de millones de pesos,

**afos

Grdfico 62: Colocaciones por tasa de interés
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respecto al del trimestre anterior y se ubicé en 1,4 (3T21: 1,8). La demanda total por colocaciones fue de
COP 2,7 billones. En adicién a lo anterior, la emision mds demandada fue la de Bogota Distrito Capital
(COP 321,1 mm), con un bid to cover de 2. En el afio el bid to cover se ubicé el 1,6, marcando el nivel
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Grdfico 63: Participacion de las emisiones por plazo de colocacién
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mas bajo desde que se tiene informacion (2006).
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8 Mercado accionario

En 2021 los mercados accionarios de paises desarrollados presentaron valorizaciones soportadas por
la recuperacion econémica a nivel global, en un contexto de menores restricciones de movilidad y la
continuacion de medidas de estimulo implementadas por los paises a raiz de la pandemia. No obstante,
los mercados de paises emergentes tuvieron un comportamiento menos favorable ante expectativas de
una politica monetaria mas contractiva por parte de los bancos centrales a nivel global y algunos factores
idiosincraticos. En el periodo los mercados de EE.UU y Europa presentaron valorizaciones de 22,2% y
22,3%, respectivamente”’, mientras que el mercado de Asia se valorizé un 1,7% y Latinoamérica cayé
un 7,6%°%

En el 4T21 los mercados accionarios a nivel global presentaron un comportamiento mixto. Por una
parte, los mercados de EE. UU y Europa presentaron valorizaciones que estuvieron influenciadas prin-
cipalmente por el optimismo de los inversionistas entorno a la publicacion de resultados corporativos
del 3T21. Mientras que los mercados de Latinoamérica y Asia presentaron desvalorizaciones. En el
trimestre, el mercado bursétil estadounidense presenté el mejor comportamiento con una valorizacién
de 8,8%, seguido por el mercado europeo (7,3%), mientras que el mercado de Asia cayé un 1,2% vy el
latinoamericano cay6 2,9%°° (Grdfico 64).

En el trimestre el mercado estadounidense presentd el mejor comportamiento regional y sus principales
indices bursatiles alcanzaron nuevos méaximos histéricos en multiples ocasiones durante el periodo (10
veces en el caso del Dow Jones y el Nasdag Composite y 16 veces en el caso del S&P 500)%°. Las
valorizaciones estuvieron soportadas por: i) el acuerdo alcanzado en octubre en el congreso americano
para elevar el limite de la deuda hasta diciembre, ii) el optimismo frente a la publicacién de resultados
corporativos del 3T21, que se ubicaron en su mayoria por encima de lo esperado por los analistas, so-
bre los cuales se destacan los resultados de los grandes bancos (Citigroup, Bank of America, Goldman
Sachs, Morgan Stanley y JPMorgan) y algunas empresas del sector tecnologico (Tesla, Netflix y Mi-
crosoft) y iii) la publicacion de datos economicos favorables. Sin embargo, las valorizaciones se vieron

TPara Estados Unidos se utilizé la variacién promedio de los indices S&P 500, Dow Jones y Nasdaq Composite que regis-
traron variaciones de 26,9%, 18,7% y 21,4%, respectivamente. Para Europa se utilizé el Stoxx 600.

3Para Asia se utilizé el indice MSCI AC Asia Pacific Local Index y para América Latina el MSCI Emerging Markets Latin
America Local Index.

3 Al 31 de diciembre de 2021, estas cifras se calcularon para los pafses asiaticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific Local
Index (los paises y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto desarrollados como emergentes. En el primer grupo se
encontraron Australia, Hong Kong, Japén, Nueva Zelanda y Singapur. Para el segundo se incluyeron a China, India, Indonesia,
Corea del Sur, Malasia, Filipinas, Taiwan y Tailandia). En el caso de los Estados Unidos se utiliz6 la variacién promedio de
los indices S&P 500, Dow Jones y Nasdaq Composite que registraron variaciones de 10,6%, 7,4% y 8,3%, respectivamente.
Para Europa se utilizé el Stoxx 600 y para América Latina el MSCI Emerging Markets Latin America Local Index (al 31 de
diciembre de 2021, en este indice se ponderaban los activos de renta variable cotizados en los mercados bursétiles de Brasil,
Chile, Colombia, México y Pera).

0F] indice Dow Jones alcanzé su punto méximo histérico el 29 de diciembre (36.488,63). Por su parte el indice Nasdag
Composite alcanz6 su punto mdximo histérico el 19 de noviembre (16.057,4) , mientras que el indice S&P 500 alcanzé su
punto méaximo el 29 de diciembre (4.793,1).
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Grdfico 64: Evolucion de los indices accionarios a nivel mundial
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contenidas levemente por el surgimiento de nuevas variantes de Covid-19, presiones inflacionarias ante el
aumento del precio de commodities y el impacto de los cuellos de botella sobre las cadenas de suministro
y expectativas de una politica monetaria menos expansiva por parte de la Reserva Federal.

De manera similar, el indice compuesto del mercado bursatil europeo (Stoxx 600) se valoriz6 en el
trimestre y alcanz6 en 12 ocasiones nuevos maximos histdricos, llegando a su punto méximo el 17 de
noviembre®!. Las valorizaciones del periodo estuvieron explicadas principalmente por la publicacién de
resultados corporativos positivos del 3T21 por parte de empresas como Nestlé, L’Oreal Thule, UBS y
BBVA. Sin embargo, las ganancias se vieron recortadas parcialmente por las preocupaciones respecto a
la imposicion de restricciones a la movilidad dado el resurgimiento de casos de Covid-19 y el impacto
que esto tendria sobre el proceso de recuperacion econdmica en el continente europeo.

En Asia, el indice Shanghai composite de China presentd una valorizacion de 2%, respaldado por el
repunte de compaiiias relacionadas con energia renovable, luego de que el gobierno anunciara que acel-
eraria la construccion de bases de energia edlica y solar a gran escala, perspectivas de un mayor apoyo
politico y regulaciones menos estrictas para empresas privadas y expectativas de una mayor relajaciéon
monetaria para soportar el sector inmobiliario del pais. No obstante, las valorizaciones estuvieron con-
tenidas por las continuas preocupaciones respecto al sector inmobiliario. Mientras que el indice Nikkei
225 present6 un comportamiento volatil durante el trimestre y cay6 2,2%, ante el nerviosismo a inicios
del periodo respecto a situacion en China y la incertidumbre sobre los planes de gobierno del nuevo
primer ministro. Posteriormente, el mercado se vio afectado por: i) la decision del gobierno de cerrar sus
fronteras a visitantes extranjeros, debido a las preocupaciones por la nueva variante de Covid-19, ii) las
expectativas sobre el endurecimiento de la politica monetaria en EE.UU vy iii) la decision del Banco de
Japon de reducir sus tenencias de papeles comerciales y bonos corporativos de grandes empresas.

61E] 17 de noviembre, el indice Sroxx 600 alcanzé un maximo de 489,95 puntos.
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Por su parte, el desempefo negativo de Latinoamérica estuvo principalmente influenciado por la caida
de los indices Ibovespa de Brasil (5,5%) y S&P/CLX IPSA de Chile (1,2%). En contraste, los indices
bursétiles S&P/BVL de Pertu, MSCI COLCAP de Colombia y S&P/BMV IPC de México presentaron
valorizaciones de 15,7%, 3,6% y 3,5%, respectivamente (Grdfico 65).

Grdfico 65: Evolucién de los indices accionarios de la regién
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El comportamiento negativo del indice /bovespa de Brasil estuvo influenciado por las dificultades en la
aprobacion del proyecto de presupuesto para 2022 e incertidumbre en el frente fiscal. Adicionalmente,
a nivel sectorial estuvo explicado por la caida de las acciones de los sectores financiero, consumo dis-
crecional y consumo badsico, los cuales tienen una participacion cercana al 40% dentro del indice. Cabe
destacar que los sectores de consumo basico y discrecional fueron los de peor desempefio de la regién en
el trimestre (Grdfico 66).

Por su parte, las desvalorizaciones del indice S&P/CLX IPSA de Chile estuvieron explicadas por: i) las
preocupaciones a inicios del periodo sobre una posible crisis de deuda en China, el principal demandante
del cobre de Chile, ii) el tramite del cuarto retiro de ahorros pensionales, que fue rechazado posterior-
mente por el Senado, iii) la incertidumbre en torno a las elecciones presidenciales en primera vuelta y
iv) la eleccion del candidato de izquierda (Boric) en la segunda vuelta presidencial. A nivel sectorial, las

acciones pertenecientes a los sectores financiero y servicios publicos fueron las mds afectadas durante el
trimestre (Grdfico 66).

La valorizacién del indice S&P BMV IPC de México estuvo en linea con el comportamiento de paises
desarrollados y soportado ademas por el buen desempefio de las acciones de los sectores de consumo

basico y telecomunicaciones, los cuales tienen una participacion de aproximadamente un 50% dentro del
indice (Grdfico 66).

Por su parte, el indice S&P BVL de Peru present6 el mejor desempefio de la region ante la menor incer-
tidumbre politica luego de que se diera a conocer el reemplazo del primer ministro de extrema izquierda,
Guido Bellido, por una opcién mas convencional (Mirtha Vasquez) y la ratificacion de Julio Velarde
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como presidente del Banco Central. Adicionalmente, las acciones pertenecientes a los sectores de mate-
riales, financiero y consumo basico tuvieron el mejor comportamiento dentro del indice y ponderan cerca
del del 90%. Adicionalmente los sectores financiero y materiales tuvieron el mejor comportamiento de
la regién (Grdfico 66).

Finalmente, el indice MSCI Colcap en el 4T21 se vio favorecido por el buen comportamiento de las
acciones pertenecientes al sector financiero y consumo bésico, los cuales ponderan mas de un 50% del
indice (Cuadro 66). En linea con lo anterior, durante el trimestre las acciones que tuvieron el mejor
desempefio fueron Grupo Sura (40,2%), Nutresa (32,2%) y Terpel (29,3%). No obstante, en el afio
el indice MSCI Colcap cay6 1,9%, ubicandose por debajo del compotamiento promedio de la region
(3,4%), debido al desempefio negativo de las acciones pertenecientes al sector de servicios publicos y
materiales, los cuales tienen una participacion de mas del 30% del indice.

Por otra parte, el monto promedio diario negociado en el trimestre fue superior al observado el 3T21
(3T21: COP 87,4 mm vs 4T21: COP 90,51 mm). No obstante, durante el mes de diciembre se observo
una caida importante en el monto promedio diario negociado (COP 79,4mm), ubicdndose por debajo del
promedio del afio (COP 91,7 mm) (Grdfico 67).

El 10 de noviembre la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) orden¢ la suspension de la nego-
ciacion de la especie NUTRESA, debido a que fue radicada la solicitud de autorizacion de Oferta Publica
de Adquisicion (OPA) por parte de la compaiia Nugil SAS, propiedad del grupo Gilinski. Dado lo an-
terior la BVC suspendi6 la negociacion de esta especie entre el 11 de noviembre y el 22 de noviembre
de 2021. La OPA se llevé a cabo entre el 29 de noviembre y el 17 de diciembre de 2021, no obstante,
el plazo se extendid posteriormente hasta el 12 de enero de 2022. El precio de compra por accion era de
USD 7,71, pagadero en COP o USD y en total el oferente buscaba adquirir entre un 50,1% y un 62,6%
de las acciones ordinarias de Nutresa.

El 30 de noviembre la SFC ordend la suspension de la negociacion de GRUPOSURA, debido a que fue
radicada la solicitud de autorizacion de oferta publica de adquisicion —OPA por el Grupo Gilinski a través
de Jgdb Holding S.A.S. Dado lo anterior la BVC suspendi6 la negociacion de esta especie entre el 1 de
diciembre y el 17 de diciembre de 2021. La OPA se llevé a cabo entre el 24 de diciembre de 2021 y el
11 de enero de 2022. El precio de compra por accién es USD 8,01, pagadero en COP o USD y en total el
oferente buscaba adquirir entre un 25,3% y un 31,6% de las acciones ordinarias de Grupo Sura.

Al mirar el comportamiento de los agentes en el mercado de renta variable colombiano se observa que
en el trimestre los inversionistas extranjeros continuaron siendo los mayores vendedores netos, aunque
redujeron su ritmo de ventas y presentaron las menores salidas trimestrales del afio (COP 545,5 mm). En
contraste, los fondos de pensiones continuaron siendo los mayores compradores netos (COP 311,9 mm),
contrarrestando las ventas de los extranjeros. En el aio los inversionistas extranjeros acumularon ventas
netas por COP 2,5 b, mientras que en 2020 habian vendidio en neto COP 3,4 b. (Grdfico 68).
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Grdfico 66: Comportamiento promedio de los indices accionarios por

sector (4T21)
Brasil Mexico Chile Per Colombia
Telecomunicaciones -1.3 78 -138
Consumo discrecional -17.2 _ -4.9
Consumo bésico -12.8 28 0.4 26.8
Energia 5.3 2.1 -14
Financiero -12.4 25 -12.7 121 5.8
Salud 205 96 [N280
Industrial -8.9 46 6.3
Tecnologia de la informacion -14.3 _
Materiales H 26 EEE
Industria inmobiliaria 9.4
Servicios puiblicos -4.0 -15.7 -E

Fuente: Bloomberg.

Los sectores corresponden a la casificacion GICS y el comportamiento de
cada uno estd calculado como la variacion promedio de las acciones que constituyen
cada sector, los valores estdn en porcentaje.

Grdfico 67: MSCI COLCAP y volumen transado diario
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La volatilidad condicional®® promedio de la mayorfa de los indices bursatiles de la regién analizados
aumento durante el trimestre, con respecto al trimestre anterior. En el trimstre, la cifra promedio més alta
fue la de Chile (S&P/CLX IPSA: 2%), seguido por Brasil (IBOVESPA: 1,6%), Peru (S&P/BVL: 1,4%),
Colombia (MSCI COLCAP: 1,2%) y México (S&P/BMV IPC: 0,9%). En el afio los indices Pert y Chile
presentaron la mayor volatilidad promedio de la regién y alcanzaron niveles no observados desde marzo
de 2020, en medio del proceso de elecciones presidenciales en ambos paises® (Grdfico 69).

Por otra parte, si se comparan los tamafios de las bolsas de la regién mediante la capitalizacién bursatil®*

62Medida a través de modelos GARCH(1,1).

63E] 9 de junio la volatilidad condicional del indice S&P BVL de Pert alcanzé un nivel de 4,4%. El 23 de noviembre la
volatiidad condicional del indice S&P/CLX IPSA alcané un nivel de 3,8%.

64 Ajustada por flotante disponible.
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Grdfico 68: Compras netas en el mercado de renta variable local por
tipo de agente
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Grdfico 69: Volatilidad condicional indices accionarios
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banrep.

como porcentaje del PIBS se observa que, el indicador disminuyé en el trimestre para Chile, y Colombia,
mientras que aumento para Perd y México. En diciembre el dato més alto fue el México (25,7%), seguido
por Chile (24,6%), Colombia (12,4%) y Pert (10,2%) (Grdfico 70).

Finalmente, en el mercado de futuros, en cuanto a los que tienen como subyacente el MSCI COLCAP,

se negociaron 15.461 contratos de Mini Futuro MSCI COLCAP®® durante el 4T21 (en el 3T21 se habfan
negociado 17.144 contratos).

% Estimado y/o calculado a partir de los datos del World Economic Outlook para el afio 2020 y que publicé el Fondo Monetario
Internacional en de octubre de 2021.

6] valor de cada contrato es igual a COP 2.500 multiplicado por el valor del MSCI COLCAP.
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Grdfico 70: Capitalizacién bursétil ajustada/PIB*
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Fuente: Bloomberg, FMI, Federacion Mundial de Bolsas y Bolsa de Valores de
Colombia. Calculos: Banrep
Se hace uso del PIB anual estimado u oficial a diciembre de 2020. Al momento de

preparacion de este informe no se contaba con informacién de Brasil para diciembre
2021.
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Composicidon de la base de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica local y
variaciones en la sensibilidad de las condiciones financieras domésticas

Sebastian Garcia Andrade
Andrés Murcia®

l. Introduccion

La composicion de la base de inversionistas extranjeros, y en particular la participacion de
inversionistas no residentes en los mercados locales, puede influir en el comportamiento de los precios
de los activos. Por ejemplo, hay evidencia de que la presencia de inversionistas extranjeros que siguen
estrategias de inversion pasiva aumenta la sensibilidad de los flujos de portafolio ante cambios en las
condiciones financieras internacionales?. Por otro lado, la presencia de extranjeros puede traer beneficios
como una mayor liquidez al aumentar el nimero de participantes en los mercados locales.

Ademas, cambios en las condiciones financieras globales se pueden transmitir més facilmente entre
economias si la presencia de no-residentes en los mercados financieros locales es mayor. Por ejemplo,
Miranda-Agrippino y Rey (2015)® encuentran que el precio de algunos activos puede ser explicado por un
solo factor global, que a su vez esta determinado por la politica monetaria en Estados Unidos. Asimismo,
al analizar la correlacion entre la presencia de extranjeros en los mercados financieros de deuda publica
local y la sensibilidad de esos activos a las tasas de interés en Estados Unidos, se observa que en aquellos
paises donde hay una mayor participacion de no-residentes en la deuda publica local existe una mayor
sensibilidad de sus titulos de deuda publica ante variaciones de las tasas de interés en EE.UU (Gréfico 1)
(Romero et. al 2021%).

En este recuadro se analiza la relacion entre la participacion de extranjeros en el mercado local de
deuda publica y la sensibilidad de las condiciones financieras locales frente a cambios en factores
globales. Asimismo, explora cdmo la composicion de esa base inversionista de no residentes y su
participacion en el total de agentes en el mercado podria afectar dicha sensibilidad.

Los resultados sugieren que la presencia de inversionistas no residentes en el mercado de deuda
publica local esta correlacionada con una mayor susceptibilidad de las condiciones financieras locales
a factores globales. Ademas, el tipo de inversionista no residente podria amplificar la sensibilidad de
los mercados de deuda publica local a las condiciones financieras internacionales.

1 Los autores son profesional especializado y director de la Unidad de Asuntos Internacionales del Banco de la Reptiblica, respectivamente. Las
opiniones presentadas en este documento no representan la posicion oficial del Banco de la Republica o de su Junta Directiva. Se agradecen los
valiosos comentarios y observaciones de Hernando Vargas, Pamela Cardozo, Juan Sebastian Rojas y Carlos Quicazan. Cualquier error u omision
es responsabilidad exclusiva de los autores.

2 Fondo Monetario Internacional — Reporte de Estabilidad Financiera Global - Abril 2019
3 US Monetary Policy and the Global Financial Cycle, NBER Working Papers 21722, National Bureau of Economic Research

4 How foreign participation in the Colombian local public debt market has influenced domestic financial conditions, Latin American Journal of
Central Banking, volume 2, issue 4.
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Sensibilidad de los rendimientos locales a 10 afios

Gréfico 1. Presencia de extranjeros y sensibilidad a las tasas de interés en EE.UU

0.8 r .
® Canada Mayor sensibilidad a

0.7 F las tasas de interés en
@ : los Estados Unidos
'g ﬁ
‘c 06 } Mayor participacién de
a : extranjeros en el mercado de
-g ® México deuda publica local
8 05 | _ _
E @® Dinamarca ® Francia. Alemania
S @ Brasil
)

04 ® Succi
o U uecia
g @ Polonia
.‘é’ 03 |t @ Noruega
] @ Suiza :
g ® Turquia ’ o 5 y = 0.465x+0.1056
5 02 re ucrania 9 ® ltalia @ Sudéfrica @ Espafia R?=0.1261
K=} p-value para = 0.069
o L @ Indonesia
‘2 0L F ® Corea ® Tgla;dla . @ Per@® Australia
g @ India @ lapbn omania
b ® Ch

0 ghina @ Chifc! ' . ' -
Oﬁa 10% 20% 30% 40% 50% 60%
-0.1 @ Rusia

Participacion de extranjeros en el mercado local de deuda ptiblica

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg. *La sensibilidad de los rendimientos se refiere al coeficiente Beta en la siguiente
regresion dy=a-+pdy*+0VIX+¢, donde y son los rendimientos para cada pais en la muestra, y* son los rendimientos en los Estados Unidos y VIX es
el indice de volatilidad implicita de la Chicago Board of Trade. La informacidn de participacion de extranjeros se obtiene de Arslanalp y Tsuda
(IMF WP 14/39 y IMF WP 12/284).

1. Inversionistas no residentes y sensibilidad a las condiciones financieras internacionales

La presencia de inversionistas no residentes en el mercado local de deuda publica podria influir en
las condiciones financieras locales y en su sensibilidad a factores globales dadas las decisiones de
portafolio de esos agentes. Por ejemplo, al invertir en varios paises, inversionistas no residentes podrian
verse influenciados por factores internacionales que no necesariamente afectan las decisiones de
inversionistas restringidos al mercado local. Asimismo, hay factores particulares de cada economia que
afectan las decisiones de los inversionistas no residentes.

Una mayor participacion de extranjeros en los mercados de deuda publica local esta asociada con
una mayor sensibilidad a las condiciones financieras internacionales. En el Grafico 2 se observa la
relacion entre la participacion de inversionistas no residentes en los mercados locales de deuda publica y la
correlacion entre condiciones financieras locales y globales® para un grupo de economias emergentes. El
grafico muestra que, durante el periodo 2015 — 2020, paises que tuvieron una mayor participacion de
extranjeros en su deuda publica local presenciaron una mayor correlacion entre sus condiciones financieras
y las condiciones financieras globales. No obstante, la dispersion en torno a esta relacion es bastante alta lo
que sugiere que deben existir otras variables que expliquen este fenémeno.

> Las condiciones financieras se miden a través de un indice calculado por el FMI que fue presentado originalmente en el Reporte de Estabilidad
Financiera Global de abril / 2017. Este indice incluye informacién sobre tasas de interés de corto plazo, spreads interbancarios, prima a término,
riesgo pais, precios de acciones, tasa de cambio y precios de vivienda. Estas variables se agregan utilizando ponderadores obtenidos de una
metodologia de componentes principales para calcular el indice que refleja las condiciones financieras de cada economia. Mayores valores del
indice significan condiciones financieras mas restrictivas. Véase el capitulo 3 “Are countries losing control of domestic financial conditions? " en
el Reporte de Estabilidad Financiera Global del FMI, abril 2017.



Grafico 2. Participacion de extranjeros y correlacion con las
condiciones financieras globales
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Fuente: Célculos del Banco de la Republica con informacion de Arslanalp y Tsuda (2014) y FMI (2017). Promedio de la participacion
de no residentes en los mercados locales de deuda publica en el periodo 2015-2020 y correlacion entre los indices local y global de
condiciones financieras.

Ademas de la presencia de inversionistas extranjeros en los mercados locales, la composicion de este
grupo de agentes también podria influir en la sensibilidad de los mercados financieros locales a las
condiciones financieras globales. Por ejemplo, es de esperar que agentes con un horizonte de inversién de
méas largo plazo como fondos de pensiones reaccionen de forma diferente a choques financieros
internacionales en comparacion con inversionistas de corto plazo como lo son los fondos de cobertura
(hedge funds). En ese sentido, dependiendo de su estrategia y horizonte de inversion, los extranjeros podrian
incrementar la volatilidad e impulsar desvalorizaciones en activos locales durante periodos de stress
financiero internacional.

Para evaluar esta hipotesis se utiliza la base de datos de Arslanalp y Tsuda (2014)°, la cual contiene
informacién trimestral sobre la composicion de inversionistas en los mercados de deuda publica de
economias emergentes, incluyendo la participacion de inversionistas no residentes y discriminando estos
agentes entre bancos, no bancos e instituciones oficiales’. Para evaluar cdmo se relaciona la composicion
de inversionistas con las condiciones financieras se comparan los datos de Arslanalp y Tsuda con el indice
de condiciones financieras calculado por el FMI y presentado en la primera parte del documento.

Al discriminar por tipo de inversionista, se encuentra que aguellos mercados emergentes donde la
presencia de extranjeros del sector financiero no bancario es mayor, suelen presentar condiciones
financieras mas volatiles y correlacionadas con el ciclo financiero global (Gréfico 3 y Gréfico 4). Se
podria esperar que estos agentes transmitan variaciones en las condiciones financieras entre paises. En

6 Tracking global demand for emerging market sovereign debt. IMF Working Paper 14/39

7 Los bancos no residentes son aquellas instituciones de depdsito que reportan en las estadisticas bancarias internacionales del Banco de Pagos
Internacionales, instituciones oficiales incluye a los bancos centrales extranjeros que poseen titulos de economias emergentes en sus activos de
reserva, mientras que los no bancos extranjeros son administradores de activos que se imputan a partir de las estadisticas de deuda externa y total.
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contraste, la presencia de inversionistas extranjeros del sector bancario no exhibe correlaciones
significativas (Grafico 5 y Gréfico 6) ni tampoco para el caso de los inversionistas extranjeros del sector
oficial®. Esto sugiere que el tipo de inversionista extranjero, ademas de su participacion en el total del
mercado, es también un factor relevante a la hora de determinar la sensibilidad de las condiciones
financieras locales ante cambios en las condiciones financieras internacionales.

Grafico 3. Participacion de extranjeros del sector financiero Grafico 4. Participacion de extranjeros del sector financiero
no bancario y sensibilidad a las condiciones financieras no bancario y volatilidad de las condiciones financieras
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Grafico 5. Participacion de extranjeros del sector bancario y Grafico 6. Participacion de extranjeros del sector bancario y
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Fuente: Arslanalp y Tsuda (2014), GFSR Abril 2017.Calculos BR. Se muestra la correlacion entre el indice de condiciones financieras de cada pais
y el indice de condiciones financieras globales en el periodo 2015 — 2020. En cuanto a la volatilidad, se refiere a la varianza del indice de condiciones
financieras para cada pais en el periodo 2015 — 2020

8 Se analizé también el caso de las entidades gubernamentales (principalmente fondos soberanos) y tampoco exhibe se exhibe una correlacién
significativa entre la participacion de extranjeros y el nivel de sensibilidad de las tasas de interés y la volatilidad de las condiciones financieras.



1. Participacion de no residentes en el mercado de TES y sensibilidad del mercado a las
condiciones financieras internacionales

Al analizar el caso de Colombia, se observa que la correlacion entre las condiciones financieras locales
y globales ha sido positiva (Gréafico 7) y ha tendido a aumentar en los ultimos afios, mientras que al
mismo tiempo aumentaba la participacion del sector financiero no bancario extranjero en el mercado
local de deuda publica (Gréafico 8). Como era de esperarse, la importante entrada de inversionistas
extranjeros que se evidencid desde 2014, en gran parte explicada por el incremento de la ponderacion de
los titulos colombianos en el Global Bond Index de JPMorgan, estuvo acompafiada de una recomposicion
de los tenedores de deuda y un aumento en la sensibilidad de las condiciones financieras locales ante
variaciones en las condiciones financieras globales.

Grafico 7. Correlacion entre el indice de Grafico 8. Composicién de la base
condiciones financieras en Colombiay el indice
de condiciones financieras global
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Fuente: Arslanalp y Tsuda (2014), FMI (2017). Célculos BR. Se muestra la correlacion mévil en una ventana de 36 meses entre el indice de
condiciones financieras global y el indice de condiciones financieras para Colombia.

(AYA Conclusiones

Los resultados sugieren que la presencia de no residentes en los mercados de deuda publica local esta
correlacionada con una mayor sensibilidad de las condiciones financieras locales ante cambios en
factores globales. Ademas, el tipo de inversionistas extranjeros podria amplificar la sensibilidad de los
mercados financieros locales a las condiciones financieras internacionales. Una mayor presencia de
inversionistas extranjeros del sector financiero no bancario esta asociada con una mayor sensibilidad y
volatilidad de las condiciones financieras.

Estos resultados implican que se debe continuar realizando un seguimiento de las condiciones
financieras globales y de los agentes extranjeros que participan en los mercados locales, ya que ambos
tienen una influencia significativa en las condiciones financieras locales. Chogues internacionales
podrian transmitirse a los mercados locales, y los beneficios de la participacion de no residentes, como
puede ser una mayor liquidez del mercado, podrian reducirse rapidamente en caso de unas condiciones
financieras internacionales mas restrictivas.
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