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1 Introduccion

El Banco de la Republica (Banrep) genera informacién para la toma de decisiones, la rendicién de cuentas y
la difusién al ptblico. En particular, el Reporte de Mercados Financieros esta enmarcado dentro del principio de
difusién al publico y contribuye a cumplir con el servicio que presta el Banco de ofrecer informacién e investigacion
econdémica de calidad.

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

El aumento de las expectativas de inflacion a nivel global ante el incremento de los precios de la mayoria de los
commodities junto con las disrupciones de las cadenas globales de suministro caracterizarén al tercer trimestre del
2021 (3T21). Estas mayores expectativas de inflacién se han traducido en una senda de politica monetaria menos
expansiva a nivel global. Ademas, la incertidumbre asociada con la evolucién de la pandemia, los temores de una
desaceleracién econdmica, asi como eventos idiosincraticos de diferente indole en paises desarrollados y varios
paises de la regién, han llevado a que la aversion al riesgo aumente.

En este contexto, durante el 3T21 el délar estadounidense se fortalecid, aumentaron las tasas de los titulos de deuda
publica en economias emergentes y en menor medida en economias desarrolladas y se observé un comportamiento
mixto en los indices bursatiles. A nivel local, 1a inflacién anual aument6 del 3,63 % en junio a 4,51 % en septiembre,
el peso colombiano se deprecié 1,7 %, la tasa IBR overnight asi como la tasa interbancaria se ubicaron en niveles
cercanos a la tasa de referencia y se observaron desvalorizaciones de la deuda piublica local y la denominada en
dolares.

Durante el 3T21, los bancos centrales de la regién aumentaron sus tasas de politica en medio de una coyuntura de
rapida recuperacién econémica y mayores presiones inflacionarias. La Junta Directiva del Banco de la Reptiblica
(JDBR) mantuvo su tasa de interés en un minimo 1,75 % y el 30 de septiembre de 2021 la aument6 en 25 puntos
basicos (pb) a 2 %.

En esta edicién, el documento se divide en ocho secciones, siendo esta introduccién la primera. La seccién dos
presenta un resumen ejecutivo del documento. En la seccidn tres se presenta una descripcién de los hechos mds
importantes en el entorno econémico internacional. Posteriormente, en la seccidn cuatro se presenta el compor-
tamiento de los principales indicadores de percepcion del riesgo a nivel local. En la seccién cinco se describe el
mercado cambiario a nivel global y local. En la seccidn seis se presenta un andlisis del mercado monetario y de
renta fija a nivel global y local. Adicionalmente, en la seccidn siete se describe el comportamiento del mercado
primario de deuda privada local. Finalmente, en la seccién ocho se analiza el comportamiento de los mercados
accionarios.
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2 Resumen ejecutivo

2.1 Entorno internacional

Durante el 3T21 los mercados financieros se caracterizaron, en primer lugar, por un aumento de los precios de los
commodities energéticos. Esto, sumado a las disrupciones de las cadenas globales de suministro, llevé a un aumento
de las expectativas de inflacién, lo que a su vez se tradujo en expectativas de una senda de politica monetaria menos
expansiva y una mayor aversion al riesgo a nivel global. Esta mayor percepcion de riesgo también se dio como
consecuencia de: i) la incertidumbre asociada a la evolucién de la pandemia; if) los temores de una desaceleracién
econdmica global; y iii) eventos idiosincréticos generadores de incertidumbre en EE.UU. y varios paises de la
regién. Todo lo anterior se vio reflejado en un fortalecimiento del délar, un aumento de las tasas de los titulos de
deuda publica en economias emergentes, y en menor medida en economias desarrolladas, y un comportamiento
mixto de los indices bursétiles a nivel global.

2.2 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 3T21, la percepcion de riesgo a nivel local present6 un comportamiento mixto. Por un lado, los aumentos
de los CDS y del EMBI reflejaron, ademds de la mayor aversion al riesgo a nivel global: i) la decisién 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 tomé S&P Global el 19 de mayo!; y ii) la mayor incertidumbre politica ante la proximidad de las elecciones
presidenciales del préximo afio. A lo anterior se sumaron las mayores expectativas de inflacién durante el trimestre,
lo que llevé al Banrep a comenzar en septiembre un ciclo de aumentos de tasas de interés. Sin embargo, las
cifras de confianza y actividad econdmica publicadas durante el 3T21 evidenciaron una resiliencia de la economia
colombiana, lo que llevé a los analistas del mercado a aumentar sus proyecciones de crecimiento para 2021.

2.3 Mercado cambiario

Durante el 3T21 el délar estadounidense se fortalecié frente a la mayoria de monedas de paises desarrollados y
monedas de emergentes (de acuerdo con el DXY, el ddlar se fortalecié 1,9 %). Las monedas de paises emergentes
y de la regién se debilitaron en linea con el fortalecimiento del délar y se vieron presionadas ademds por factores
idiosincréticos dentro de los que se destaca la incertidumbre politica y fiscal, y la disminucién de las cotizaciones
de algunas materias primas como el cobre, el hierro y la soya.

El peso colombiano se deprecié 1,7 % durante el trimestre en linea con el fortalecimiento del délar. Hasta inicios
de agosto, el peso acumulé una depreciacion de alrededor del 6% y alcanzé su mayor nivel en lo corrido del
afio, presionado adicionalmente por la caida de los precios del petréleo y el amplio diferencial de tasas de interés
entre Colombia y otros paises de la region. Sin embargo, a partir de mediados de agosto, la depreciacién de la

IE1 19 de mayo S&P Global redujo en un nodo la calificacién del pais en moneda local a BBB- (grado de inversién) y en moneda extranjera
a BB+ (grado especualtivo).

6
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moneda corrigié parcialmente gracias a la recuperacién de las cotizaciones del petréleo y las mayores expectativas
de monetizaciones por parte del Gobierno.

2.4 Politica monetaria y mercado monetario local

Durante el 3T21, los bancos centrales de la regién aumentaron sus tasas de politica monetaria en medio de una co-
yuntura de rdpida recuperacién econdmica y mayores presiones inflacionarias. El Banco central de Brasil aumentd
en 200 pb debido al aumento de los precios al consumidor y las dudas sobre el panorama fiscal. En Chile, el Banco
central sorprendié al mercado al aumentar por unanimidad en 75 pb en el mes de agosto.

En el 3T21 la JDBR mantuvo su tasa de interés en un minimo 1,75 % con el objetivo de seguir brindando estimulo
a la economia y el 30 de septiembre de 2021 la JDBR aument¢ la tasa de politica monetaria en 25 pb, de 1,75% a
2%. Esta decision estuvo soportada por aspectos como las presiones inflacionarias y el mejor dinamismo del PIB
observado durante el 3T21. En este periodo la tasa IBR overnight, asi como la tasa interbancaria se ubicaron en
niveles cercanos a la tasa de referencia.

2.5 Mercado de deuda publica interna y externa

La curva de EE.UU. present6 desvalorizaciones como consecuencia del retiro del estimulo monetario a nivel global
mas répido de lo esperado y las presiones inflacionarias. Los titulos de la region continuaron por la misma senda
de los Tesoros del Gobierno Americano, los tramos cortos de las curvas se pudieron ver afectados por las expecta-
tivas de una politica monetaria menos expansiva, mientras que los de largo plazo se vieron afectados por factores
idiosincréticos.

En Colombia, la deuda piiblica local presenté desvalorizaciones antes los aumentos de inflacién presentados durante
el trimestre y el inicio del retiro del estimulo monetario. En cuanto a la deuda publica externa de igual manera tuvo
el mismo comportamiento ante mayores depreciaciones del peso.

2.6 Mercado accionario

En el 3T21 los mercados accionarios a nivel global presentaron en su mayoria un comportamiento negativo ante
las preocupaciones sobre el retiro del estimulo monetario por parte de los bancos centrales y preocupaciones sobre
la inflacién. A nivel regional, el mercado bursétil europeo presentd el mejor comportamiento con una valorizacién
de 0,4%. En contraste, el mercado estadounidense se desvalorizé un 0,7 %, seguido por el asidtico (4,1%) y el
latinoamericano (9,1 %)

A nivel local el indice MSCI Colcap se vio favorecido principalmente por el buen comportamiento de las acciones
pertenecientes al sector financiero, servicios publicos y materiales, los cuales ponderan mds de un 70 % del indice.
El buen desempefio de las acciones del sector financiero respondié a la publicacién de resultados corporativos
positivos.
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3 Entorno internacional

Durante el 3T21 los mercados financieros se caracte-
rizaron, en primer lugar, por un aumento de los pre-
cios de los commodities energéticos. Esto, sumado a
las disrupciones de las cadenas globales de suministro,
llevé a un aumento de las expectativas de inflacién, lo
que a su vez se tradujo en expectativas de una senda
de politica monetaria menos expansiva y una mayor
aversion al riesgo a nivel global. Esta mayor percep-
cion de riesgo también se dio como consecuencia de:
i) la incertidumbre asociada a la evolucién de la pan-
demia; ii) los temores de una desaceleracion econémi-
ca global; y ii7) eventos idiosincraticos generadores de
incertidumbre en EE.UU. y varios paises de la region.
Todo lo anterior se vio reflejado en un fortalecimien-
to del dolar, un aumento de las tasas de los titulos de
deuda ptiblica en economias emergentes, y en menor
medida en economias desarrolladas, y un comporta-
miento mixto de los indices bursatiles a nivel global
(Grdfico 1).

Grdfico 1: Resumen de mercados financieros durante el 3T21

Cambios entre el 30 de junio de 2021y el 30 de septiembre de 2021

Tasa de Tasa moneda local Tasa USD Tasa de . . CDS5 .
e — — — — . Accionario EMBI Commodity
politica 2afios 10afios 2afos 10afios cambio afios
Reino Unido 0 25 22 -2,58% 0,70%
Japén 0 =il 1 -0,16% 2,30%
Alemania 0 =3 3] -2,34% -0,40% 5l
EE.UU. 0 3 1 3] 1 1,94% 0,23% 73 3,8
Colombia |-, 45 MR 56 | -1,69% = 9,06% 33 54  495%
UVR 3 9)
Brasil 200 196 180 11 50 -8,70%  -12,48% 41 48 -13,38%
México 50 49 39 28 12 -3,41% 2,18% & 12 2,12%
Perd 75 243 87 19 34 -6,50% -3,03% 23 17 -4,83%
Chile 100 221 59 -9,35% 0,72% 30 15 -4,83%
Otros EM 0 11 14 -0,89% -8,84% 26 29 7,28%

Fuente: Bloomberg, Banrep. Las variaciones positivas de la tasa de cambio reflejan una apreciacién
de la misma frente al d6lar 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, Sudéfrica, Rusia, Indonesia, India,
Tailandia, China, Malasia, Polonia y Repiiblica Checa.

Mayores precios de los commodities

Durante el 3T21, el precio del petrdleo mostré un
comportamiento volétil y al 30 de septiembre los pre-
cios de las referencias WTI y Brent aumentaron 2,1 %
y 4,9 %2, respectivamente. Inicialmente, el precio dis-

2Finalizando septiembre, el Brent y el WTI alcanzaron su precio

DOAM

minuy6 por el aumento del suministro por parte de la
OPEP+3 y las preocupaciones tanto por la recupera-
cién de la actividad econémica global como por la de-
manda del commodity, dado el avance en la variante
Delta y la desaceleracion en el crecimiento de China.
Sin embargo, a partir de mediados de agosto, las co-
tizaciones de crudo se recuperaron impulsadas por: 7)
el menor suministro del Golfo de México, luego de la
interrupcién de la produccién como consecuencia de
un incendio en una plataforma petrolera y el paso de
huracanes, entre ellos el Ida; ii) menores inventarios
de crudo de EE.UU; y iii) las mejores perspectivas
de demanda y un posible mayor uso como sustituto
energético dados los aumentos importantes del precio
del gas natural.

En cuanto a las perspectivas de los precios del petréleo
en los préximos dos afios, la Agencia Internacional
de la Energia (AIE) en sus perspectivas energéticas a
corto plazo de inicios del mes de octubre incrementd
sus estimaciones frente a las proyecciones de julio. La
agencia estima precios promedio anuales spot para el
Brent de USD 71,38 ddlares por barril (d/b) y USD
71,91 d/b en 2021 y 2022, respectivamente. Para el
caso de la referencia WTI, pronostica un precio pro-
medio anual de USD 68,48 d/b 'y USD 68,24 d/b para
estos mismos afios. De acuerdo con la AIE, los precios
al contado de la referencia Brent y WTI promediaron
USD 74 y USD 72 d/b durante septiembre, respectiva-
mente (USD 4 d/b més que en agosto y mas de USD
30 d/b superior al precio promedio de septiembre del
afio pasado). Un factor importante que ha contribuido
al incremento de los precios de acuerdo con la agencia
ha sido la constante y considerable disminucién de los
inventarios de petréleo a nivel mundial* (Grdfico 2).

El precio de otras materias primas generadoras de
energia como el carbon y gas natural aumenté durante
el 3T21. Los analistas del sector de la energia citaron

mds alto desde 2018.

3En su reunién de julio, la OPEP+ acord6 incrementar la oferta en
2 millones (m) de barriles por dia (bpd), a partir de agosto y hasta
diciembre de 2021, lo cual implica aumentos de 400 mil bpd por
cada mes.

4La AIE estima que los inventarios globales cayeron 1,9 m de
barriles por dia en el 3T21.
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Grdfico 2: Prondsticos del precio spot promedio anual WTI y
Brent
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Fuente: Short-Term Energy Outlook (STEO) de la AIE.

Los valores en 2020 corresponden a los prondsticos de precios spot promedio de la AIE para el
2021. A partir del 2021 la AIE incorporé prondsticos para 2022. Los tltimos valores corresponden
al STEO de octubre.

entre las razones del incremento del carbén: el repun-
te de la demanda de energia en China’, la prohibicién
informal de Pekin de importar carbon de Australia, las
interrupciones del suministro en algunos paises®, y el
aumento de los precios mundiales del gas. El precio
del gas natural ha venido aumentando principalmente
por problemas de oferta, ya que mientras la actividad
econdmica se ha recuperado la produccién no lo ha he-
cho al mismo ritmo; ademas, se ha presentado algunos
problemas de suministro por parte de Noruega y Rusia
(Grdfico 3).

Por otra parte, durante el trimestre se presentaron valo-
rizaciones de los productos industriales y desvaloriza-
ciones de los productos agricolas y metales preciosos.
En particular, el precio del aluminio alcanzé maximos
desde 2008 debido a las preocupaciones por el golpe
de estado en Guinea’ y la limitada oferta; mientras que

SDe acuerdo con la Agencia Nacional de Energia de China, el
consumo total de energia mensual promedio del 3T21 se ubicé en
744 billones de kWh, mayor al del 2T21 de 671 billones kWh.

6 Australia, Sudafrica y Colombia.

7Guinea es uno de los principales productores de la bauxita, insu-
mo necesario para la elaboracién del aluminio.

9
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Grdfico 3: Cambio en los precios de productos generadores de
energia
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Fuente: Bloomberg.

el precio del hierro cay6 48 %, afectado por las restric-
ciones de China a la actividad industrial. Finalmente,
la disminucién del precio del oro y la plata estuvo im-
pulsada por el fortalecimiento del ddlar ante las ex-
pectativas de que la Fed empiece pronto a reducir su
estimulo monetario (Grdfico 4).

Expectativas de menor estimulo monetario

Ademais de los precios mds altos de la mayoria de los
commodities, la inflacién ha aumentado en las eco-
nomias desarrolladas (excepto en Japén) como con-
secuencia de las disrupciones de las cadenas de sumi-
nistro y la rdpida recuperacién econémica durante el
primer semestre del ano. En el Grdfico 5 se observa
que tanto la inflacién total como la inflacién nicleo®
se han ubicado durante los tltimos meses cerca, o por
encima, de la meta de 2 % establecida por los Bancos
Centrales de EE.UU. (Fed), la eurozona (BCE) e In-
glaterra (BoE). Lo anterior ha llevado a un aumento
de las expectativas de inflacién’, y por consiguiente

8Medida de inflacién que excluye los articulos mas voltiles como
alimentos y energia.
9En EE.UU, por ejemplo, las expectativas de inflacién que se ex-
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Grdfico 4: Cambio en los precios de productos basicos
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de politica monetaria menos expansiva, ante temores
de que la inflacién permanezca en niveles elevados por
un periodo de tiempo superior al estimado previamen-
te, de manera que su caracter no seria transitorio como
se esperaba.

Sin embargo, las autoridades monetarias, especial-
mente en EE.UU, han hecho énfasis en que sus deci-
siones no dependeran solamente del comportamiento
de la inflacién sino que también deberdn ver progre-
sos sustanciales en el frente laboral antes de retirar los
estimulos vigentes. En este sentido, el Grdfico 6 mues-
tra que las tasas de desempleo en EE.UU, la eurozona,
Reino Unido y Japén atin se encuentran por encima de
los niveles observados previos a la crisis. Asi mismo,
para el caso de EE.UU, el Grdfico 7 muestra que: i)
pese a la reduccién de las solicitudes semanales por
subsidios de desempleo, estas ain se mantienen en ni-
veles histéricamente altos; y ii) la contratacién no ha
repuntado durante el 3T21, destacandose la sorpresa
del resultado de septiembre (194 mil), por debajo de lo
que esperaba el mercado (500 mil). Lo anterior refleja

traen de las tasas de los Tesoros (Breakeven Inflation) se ubicaron
durante el trimestre en maximos desde 2008 y 2013 para los plazo
de 5y 10 afios, respectivamente.
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Grdfico 5: Inflacidon en economias desarrolladas
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la debilidad que atn presentan los mercados laborales
a nivel global, lo que a su vez soportaria las apuestas
de algunos agentes de estabilidad de la politica mone-
taria en economias desarrolladas.

Grdfico 6: Desempleo en economias desarrolladas
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Ante la disyuntiva de altas tasas de inflacién, expecta-
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Grdfico 7: Néminas no agricolas y solicitudes iniciales de desem-
pleo en EE.UU
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-24.000
6.000
5,000 -18.000
4.000 -12.000
3.000

-6.000
2.000

ﬁ""‘"‘l—d‘l—uw\-\_ . 0
- Mww
0 6.000

sep08 novl0  enel3  marl5  mayl?7 jul19 sep21

Fuente: Bloomberg.

tivas de inflacién al alza y un mercado laboral que ain
no ha regresado a los niveles previos a la crisis, los
analistas han debatido durante el trimestre en torno a
qué factor pesaria mds en las préximas decisiones de
politica monetaria en economias desarrolladas: infla-
cién o desempleo. De acuerdo con el Grdfico 8, duran-
te julio los mercados descontaban una senda de politi-
ca mds expansiva en estas economias ante las expec-
tativas de que las autoridades monetarias mantendrian
su postura actual mientras el mercado laboral perma-
neciera rezagado. Posteriormente, las expectativas de
que la inflacién no seria transitoria como se pensaba,
llevé a los agentes a descontar una senda de politica
monetaria menos expansiva en economias desarrolla-
das. De esta manera, a finales del 3T21 el mercado es-
peraba que la Fed comenzara a reducir su programa de
compra de activos antes de finalizar el afio y lo culmi-
nara totalmente a mediados de 2022. A finales de ese
aflo, la Fed ya habria aumentado entre 25 pb y 50 pb
el rango de los fondos federales. En Inglaterra, las ex-
pectativas de tasas de interés han aumentado de mane-
ra importante ante declaraciones de varios miembros
del BoE a favor de comenzar a aumentar tasas incluso
antes de finalizar el programa de compra de activos.
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Por ultimo, en la eurozona y Japdn, sus Bancos Cen-
trales mantendrian sus tasas en terreno negativo en el
mediano plazo, aunque con un sesgo al alza.

Grdfico 8: Tasas OIS a cinco afios en economias desarrolladas
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Incertidumbre frente a la evolucion de la pandemia

Durante diciembre de 2020 y los primeros meses del
2021, la mayoria de las economias desarrolladas co-
menz6 a vacunar rapidamente a su poblacién, mientras
que las economias emergentes lo empezaron a hacer a
un menor ritmo, en medio de las dificultades inicia-
les por parte de las farmacéuticas para cumplir con las
obligaciones contractuales adquiridas durante 2020.
Desde entonces el ritmo de vacunacidon ha avanzado
répidamente a nivel global, generando expectativas de
que el grueso de la poblacién se encuentre vacunada
mucho antes de lo esperado a inicios del 2021. No
obstante, en varias economias avanzadas el ritmo de
vacunacion ha disminuido durante los dltimos meses,
no por un problema de oferta sino de demanda ante la
decision de no vacunarse por una parte importante de
la poblacién dados los efectos secundarios que se han
evidenciado en algunas vacunas, lo que ha llevado a
las autoridades a generar estrategias de comunicacién
que permitan alcanzar pronto la inmunidad de rebano
en estas economias. De la muestra de paises analiza-
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dos, se destaca que: i) Chile, Reino Unido, Japén y
Brasil ya han aplicado al menos una dosis a mas del
70% de su poblacidn; ii) los paises emergentes pre-
sentan un rezago frente a sus pares desarrollados en
cuanto al esquema de vacunacién completa, lo cual
los hace vulnerables ante el resurgimiento de nuevos
casos y la aparicién de nuevas cepas; y iii) dado que
la mayoria de las vacunas administradas requieren dos
dosis, la alta diferencia entre la poblacién parcial y
totalmente vacunada en las economias en desarrollo
puede evidenciar una vulnerabilidad importante en el
proceso de vacunacion en caso de que hubiera proble-
mas en la cadena de suministro de las vacunas.

Grdfico 9: Personas con una dosis y totalmente vacunados por ca-
da cien habitantes
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Fuente: Our World in Data. Datos al 30 de septiembre de 2021.

El Grdfico 10 presenta la evolucién de la mortalidad
semanal por Covid-19 en varios paises desarrollados
y emergentes. En primer lugar, se observa la rdpida
reduccién de la mortalidad desde inicios del afo en
las economias desarrolladas como consecuencia de las
medidas de confinamiento adoptadas a finales de 2020
y la distribucion de las vacunas en estos paises. Sin
embargo, dado el avance del plan de vacunacion en
economias emergentes, durante el 3T21 se evidenci6
una reduccién de la mortalidad en estas economias a
niveles minimos durante la pandemia. Por otro lado,
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se destaca el aumento de la mortalidad en EE.UU. y
Chile a mediados del trimestre, pese al avance del pro-
ceso de vacunacién, asociado a la expansion de la va-
riante Delta en estos paises'?. El Grdfico 11 muestra
que en EE.UU. los estados con una mayor proporcion
de su poblacién parcialmente vacunada evidenciaron
una menor mortalidad por Covid-19 durante la ulti-
ma semana de septiembre. Por otro lado, pese a que
la mortalidad ha disminuido, no ha sido asi el com-
portamiento de los contagios en economias desarro-
lladas, lo cual pone de manifiesto la menor eficacia de
algunas vacunas ante algunas variantes del virus y la
posibilidad de que aparezcan nuevas variantes mien-
tras las economias emergentes no alcancen el esque-
ma de vacunacién que han alcanzado la mayoria de las
economias avanzadas. En este contexto, varios paises
desarrollados han comenzando a aplicar terceras do-
sis de las vacunas a poblacién vulnerable en algunos
casos o al grueso de la poblacién en otros, con el fin
de contrarrestar el impacto de nuevas variantes o la re-
duccién de la eficacia de las vacunas con el paso del
tiempo.

Incertidumbre frente a la recuperacion econémica

Durante el 3T21, el desempeiio de los mercados fi-
nancieros continué estando asociado a las perspecti-
vas frente a la recuperacion econdmica global. Duran-
te buena parte del afio, EE.UU. y China han sido los
lideres de esta recuperacién como consecuencia del
mayor estimulo monetario y fiscal, asi como del rit-
mo acelerado de vacunacién en EE.UU, y de la réapi-
da recuperacion del consumo privado en China dado
el impacto limitado que ha tenido la pandemia en ese
pais. Sin embargo, la mayoria de analistas considera
que la ripida recuperacioén de estas economias podria
haber alcanzado un pico durante el 2T21. En EE.UU,
el aumento de los contagios y la mortalidad asociada
al Covid-19, asi como la demora y posible dilucién de
la agenda econémica del Gobierno Biden en el Con-
greso, han pesado sobre las perspectivas de recupera-
cion econdémica. En China, la actividad se ha desacele-

19Desde el comienzo de la pandemia, han surgido multiples va-
riantes del virus en paises como Brasil, Reino Unido, India y
Sudéfrica. La variante Delta es originaria de la India.
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Grdfico 10: Numero de nuevas muertes semanales de Covid-19
por cien mil habitantes
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Fuente: Our World in Data.

Grdfico 11: Vacunacién y mortalidad por Covid-19 en EE.UU.
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rado como consecuencia de las iniciativas regulatorias
del Gobierno en contra de varios sectores econémicos,
los confinamientos adoptados con el fin de controlar la
pandemia, la escasez energética, y la incertidumbre en
torno a la sostenibilidad financiera del sector inmobi-
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liario en ese pais. En este contexto, los protagonistas
de la recuperacion econdémica durante el segundo se-
mestre serian la eurozona, Reino Unido y Japdn, asi
como el grueso de las economias emergentes ante los
avances en sus programas de vacunacién y los mayo-
res precios de los commodities, 1o cual beneficia a la
mayoria de paises en desarrollo al ser exportadores de
materias primas.

Las cifras mds recientes de confianza evidencian una
desaceleracion del ritmo de recuperacion econdmica
en la mayoria de las economias desarrolladas. Por un
lado, el Grdfico 12 muestra que la confianza del con-
sumidor present$ un deterioro durante el trimestre en
EE.UU. y el Reino Unido, mientras que en la euro-
zona y Japén se mantuvo en niveles similares a los
observados durante el trimestre anterior. Por su par-
te, los PMI'! manufactureros disminuyeron durante el
trimestre, tras alcanzar niveles maximos histéricos du-
rante el 2T21, aunque se mantienen en terreno expan-
sivo (Grdfico 13). Asi mismo, los PMI de servicios
presentaron reducciones durante el trimestre, excepto
en Japén donde este indicador se mantuvo en un ni-
vel contractivo similar al observado durante el 2T21
(Grdfico 14).

Esta desaceleracion se ve reflejada en la actualizacién
mads reciente de las proyecciones de crecimiento del
Fondo Monetario Internacional (FMI, Grdfico 15) pa-
ra 2021 (publicadas el 12 de octubre). En estas se des-
taca que: i) EE.UU. y Sudéfrica presentaron reduccio-
nes de un punto porcentual (pp) frente a lo proyectado
en julio, mientras que la eurozona vio un aumento de
0,4 pp; ii) las demds economias presentaron ligeras va-
riaciones a sus prondsticos, en la mayoria a la baja'?;
y iii) Chile, India, Colombia, EE.UU, Brasil y Rusia

ITE] PMI es un indicador macroeconémico que refleja la situa-
cién econdmica del sector manufacturero o de servicios con base
en una encuesta mensual hecha a una serie de profesionales de
compras pertenecientes a varias empresas de dicho sector. De esta
manera, un dato de PMI por encima de 50 indica expansion frente
al mes anterior, mientras que un dato por debajo indica contrac-
cién frente al mes anterior.

121 0s aumentos de las perspectivas para Colombia, Chile y Pert
no son comparables dado que la estimacién previa corresponde a
abril de 2021.
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Grdfico 12: Confianza de los consumidores en economias desarro-
lladas
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Grdfico 13: PMI manufacturero en economias desarrolladas
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alcanzarian este afio el nivel de producto observado
previo a la pandemia, ademds de China que fue la tni-
ca economia analizada que no se contrajo durante ese
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Grdfico 14: PMI de servicios en economias desarrolladas
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ano

Grdfico 15: Crecimiento 2020 y proyecciones de crecimiento del
FMI para 2021
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Fuente: FMI. En el caso de Colombia, Chile y Perd, las estimaciones previas corresponden a abril

de 2021.

I3E] resto de las economias analizadas volverfan a su nivel de PIB
pre pandemia durante el 2022.
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Eventos generadores de incertidumbre

En este contexto de presiones inflacionarias y desace-
leracién del ritmo de recuperacidon econdmica, los in-
dicadores de percepcion de riesgo como el Vix'* y el
Vstoxx'> presentaron una tendencia al alza, especial-
mente a finales del trimestre tras el aumento de los
temores y posterior materializacién del impago de los
intereses de deuda de Evergrande, la segunda mayor
compaiiia inmobiliaria de China. Adicionalmente, los
indicadores de percepcion de riesgo pudieron haber-
se visto presionados al alza ante las discusiones en el
Congreso de EE.UU. en torno al aumento del techo de
la deuda. De acuerdo con el Departamento del Teso-
ro, de no aumentar o suspender el techo de la deuda,
el Gobierno de EE.UU. se habria visto obligado a in-
cumplir con sus obligaciones financieras a mediados
de octubre. Finalmente, el Congreso acordd durante
los primeros dias de octubre su suspension hasta el 3
de diciembre. Por tltimo, el Move'® present6 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 inflacién
durante el trimestre (Grdfico 16).

En la regidn, las primas de riesgo aumentaron duran-
te el 3T21, especialmente a finales del periodo con
la aversion al riesgo que produjo el posible incum-
plimiento de las obligaciones financieras por parte de
Evergrande. Al cierre del trimestre el CDS a 5 afios
aument6 41 pb en Brasil, 33 pb en Colombia, 30 pb en
Chile, 23 pb en Perd y 9 pb en México (Grdfico 17).
Por otra parte, el EMBI!7 aument6 54 pb en Colom-

14E1 Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a 30
dias sobre el indice bursatil S&P 500.

I5E] Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a
30 dias sobre el indice bursatil EuroStoxx 50.

16E] Move es la volatilidad implicita esperada en opciones a 30
dias sobre los Tesoros.

17E1 EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos
de Mercados Emergentes) es un indicador de riesgo pais calcula-
do por JP Morgan. Consiste en la diferencia (expresada en puntos
basicos -pb-) entre la tasa de interés que pagan los bonos denomi-
nados en ddlares, emitidos por paises emergentes en los mercados
internacionales, y la tasa de interés de los Bonos del Tesoro de Es-
tados Unidos, considerados estos Ultimos como activos libres de
riesgo. Un incremento de este indicador refleja mayor riesgo de
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Grdfico 16: Indices de percepcién de riesgo en EE.UU. y Europa
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bia, 48 pb en Brasil, 17 pb en Pert, 15 pb en Chile y
12 pb en México. (Grdfico 18).

Grdfico 17: Credit Default Swaps 5 anos de Latinoamérica
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En linea con el aumento de las primas de riesgo de

crédito del pais emisor.
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Grdfico 18: Spreads deuda soberana Latinoamérica (EMBI)
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los paises de la region, algunos activos financieros se
vieron afectados por eventos idiosincraticos. En Chile,
la incertidumbre politica y econdémica estuvo asociada
con: i) las posibles reformas constitucionales propues-
tas por varios miembros de la recién electa Asamblea
Constituyente y preocupaciones sobre la redaccién de
la nueva constitucién del pafs'®; ii) las expectativas de
que las presiones politicas en el Congreso y la posible
victoria presidencial de un candidato cuyas politicas
no sean amigables con el mercado (en las elecciones
de noviembre) puedan llevar a un mayor gasto; y iii)
las preocupaciones en torno a la discusién de una cuar-
ta ronda de retiros anticipados de fondos de pensiones

y sus posibles riesgos financieros'.

18Entre las propuestas formuladas por la Comisién de Participa-
cién Popular y Equidad Territorial de la Convencién Constitucio-
nal, se conocid la posible incorporacién en su reglamento de un
mecanismo de plebiscitos dirimentes, que contempla que las per-
sonas pueden emitir su voto ante temas que no obtengan los 2/3
de qiorum para ser aprobadas dentro de la Convencidn.

19Tras la aprobacion en la Camara de Diputados del proyecto de
un cuarto retiro del 10% de los ahorros de los cotizantes de las
administradoras de fondos de pensiones (AFP) finalizando el tri-
mestre, el Senado comenzard a debatir el texto. Al respecto, el
Ministro de Hacienda sefial6 que una nueva ronda de retiros an-
ticipados de fondos de pensiones crearia riesgos para el sistema
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En el caso de Brasil, se destaca las tensiones entre el
presidente, Jair Bolsonaro, y la rama judicial en torno
a las investigaciones que se estdn adelantando al pre-
sidente por corrupcion, y los alegatos por parte de €l
acerca de un posible fraude del sistema electoral du-
rante las proximas elecciones. Asi mismo, hubo incer-
tidumbre fiscal en medio de: i) una mayor presion pa-
ra un aumento del gasto, generado por la intencién del
presidente de aumentar el monto del pago del progra-
ma social Bolsa Familia; y ii) el fracaso en las discu-
siones entre el Gobierno y el Congreso para llegar a
una solucién final respecto a los pagos ordenados por
la corte programados para 202220,

Por ultimo, en Peru, tras la victoria de Pedro Castillo
se generd incertidumbre en torno a las politicas que
adoptard el nuevo presidente y el nombramiento de los
miembros del gabinete del nuevo Gobierno. Por otra
parte, Moody’s rebajé la calificacion del pais de A3
a Baal (grado de inversion), e indicé que la decision
obedece a un entorno politico polarizado y fracturado
que ha aumentado el riesgo para la gobernabilidad ge-
neral, la efectividad de las politicas y la credibilidad.

En este contexto, al analizar los flujos de capital de
portafolio hacia los mercados emergentes y hacia la
regidn, de acuerdo con cifras preliminares publicadas
por el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por
sus siglas en inglés), en el 3T21 se observé una dismi-
nucidén en las entradas de portafolio totales hacia los
mercados emergentes frente al trimestre anterior. Du-
rante el 3T21 se presentaron entradas netas de USD
51,4 mm (en el 2T21 se reportaron entradas de USD
118 mm), de las cuales USD 29,8 mm tuvieron lugar
en septiembre?!. Las entradas del trimestre se explican

financiero y perjudicaria los pagos de jubilacion futuros. Por otra
parte, el presidente del Banco Central de Chile, Mario Marcel,
afirmé que nuevos retiros agudizarian la inflacién y aumentarian
las tensiones en los mercados financieros.

201 os tribunales dictaminaron que el Gobierno debe pagar BRL
89.200 m (USD 17.000 m) en 2022 por demandas contra el Es-
tado que se quedaron sin apelaciones. Al respecto, una enmienda
constitucional se analizé por la Cdmara Baja, con el objetivo de
crear un limite para estos pagos.

2IDyrante este mes se presentaron salidas de USD 6,7 mm en Chi-
na, en linea con las preocupaciones en el sector inmobiliario de
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por: i) USD 53,3 mm de entradas al mercado de deuda;
y ii) USD 2,0 mm de salidas del mercado accionario
(Grdficos 19 y 20).

De los flujos observados en el trimestre, Asia emer-
gente (sin China) tuvo las mayores entradas totales de
capital de portafolio por un total de USD 16,5 mm.
Por su parte, Latinoamérica tuvo las segundas mayo-
res entradas netas por un valor de USD 13,8 mm, que
se explican por USD 11,8 mm y USD 2,0 mm de en-
tradas al mercado de renta fija y renta variable, respec-
tivamente.

Grdfico 19: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta fija
de economias emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en USD mm.

Con la informacidn del IIF desagregada por paises, en
la regidn se presentaron los siguientes flujos de inver-
sion de portafolio durante julio y agosto: i) México:
salidas del mercado de deuda y mercado accionario
por USD 5,2 mm y USD 0,6 mm, respectivamente”?;
ii) Brasil: entradas de USD 5,0 mm al mercado de deu-
da y salidas por USD 1,7 mm del mercado acciona-

este pais.

22En México para septiembre se tiene informacién de entradas
de USD 1,1 mm al mercado de renta fija y no hay informacién
disponible para el mercado de renta variable.
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Grdfico 20: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta
variable de economias emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en USD mm.

i023. En el caso de Chile, dnicamente se tiene infor-
macién para julio: entradas de USD 0,2 mm y USD
8,8 mm al mercado accionario y mercado de deuda,
respectivamente. Con informacién de la balanza cam-
biaria del Banrep, en Colombia en el trimestre se pre-
sentaron entradas de inversion extranjera de portafolio
de USD 0,08 mm.

Al evaluar los flujos diarios de inversién de portafolio
a economias emergentes del ITF** se observa que des-
de inicios del 3T21 hasta la tercera semana de agosto,
los flujos totalizaron salidas por USD 16,7 mm aproxi-
madamente (explicadas principalmente por flujos ne-
gativos del mercado de renta variable), este desem-
pefo pudo estar asociado con la disminucién del pre-
cio de algunas materias primas y las preocupaciones

23En Brasil para septiembre se tiene informacién de salidas por
USD 0,8 mm del mercado de renta variable y no hay informacién
disponible para el mercado de renta fija.

24Los flujos diarios del IIF cubren un grupo de paises més pe-
queio que los flujos mensuales, para estos ultimos 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 relacion con el avance de la variante Delta. Sin
embargo, posteriormente se observé una recuperacion
parcial de esta dindmica. Asi, desde el inicio de la
pandemia al cierre del 3T21 se han acumulado sali-
das por un total de USD 36,9 mm (USD 23,8 mm y
USD 13,1 mm en renta fija y renta variable, respecti-
vamente) (Grdfico 21).

Grdfico 21: Flujos diarios acumulados de inversién de portafolio
a economias emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en USD mm.

Flujos acumulados de portafolio de no residentes a economias emergentes hasta 619 dias después
de la fecha de inicio de cada evento (8-sep-08 para la crisis financiera de 2008; 17-may-13 para el
Taper Tantrum de 2013; 26-jul-15 para el sell-off de acciones en China en 2015; 21-ene-20 para el
COVID-19)

4 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 3T21, la percepcion de riesgo a nivel local
presentd un comportamiento mixto. Por un lado, los
aumentos de los CDS y del EMBI reflejaron, ademas
de la mayor aversion al riesgo a nivel global: i) la deci-
sién 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 tomé S&P Global el 19 de mayo?>;
y ii) la mayor incertidumbre politica ante la proximi-

25E1 19 de mayo S&P Global redujo en un nodo la calificacién del
pais en moneda local a BBB- (grado de inversidn) y en moneda
extranjera a BB+ (grado especualtivo).
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dad de las elecciones presidenciales del préximo aio.
A lo anterior se sumaron las mayores expectativas de
inflacién durante el trimestre, lo que llevé al Banrep a
comenzar en septiembre un ciclo de aumentos de ta-
sas de interés. Sin embargo, las cifras de confianza y
actividad econémica publicadas durante el 3T21 evi-
denciaron una resiliencia de la economia colombiana,
lo que llevé a los analistas del mercado a aumentar
sus proyecciones de crecimiento para 2021. El Grdfi-
co 22 resume el comportamiento de los principales in-
dicadores de confianza a nivel local y global, donde se
destaca: i) la mejora de los indicadores de confianza
durante el trimestre; y ii) el aumento del CDS a cin-
co afios del pais durante el trimestre, en linea con lo
observado en varios paises emergentes y en los demas
paises de la regién.

18
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Grdfico 22: Mapa de calor de variables macroecondmicas y de percepcion de riesgo a nivel internacional y local
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En el Grdfico 23 se presentan los indices de confian-
za de consumidores, industriales y comerciantes que
produce Fedesarrollo?®. Se observa una continuacién
de la recuperacion de los indices de confianza comer-
cial, industrial y del consumidor durante el trimestre,
luego del deterioro observado durante abril y mayo
como consecuencia de las manifestaciones sociales.
También se destaca que en julio la confianza indus-
trial se ubicé en niveles no observados desde febrero
de 2007, mientras que la confianza comercial volvié a
alcanzar un maximo histérico durante agosto?®’.

Grdfico 23: Indices de confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

Durante el 3T21 se publicaron cifras de crecimien-
to anual de la produccién manufacturera, ventas al
por menor e Indicador de Seguimiento a la Economia
(ISE) de mayo, junio y julio, que evidenciaron una
recuperacién gradual de la actividad econdmica, aun-
que afectada transitoriamente por los bloqueos de vias,
principalmente durante mayo. En mayo, la produc-
cién manufacturera sorprendié a la baja al mercado

261 os {ndices de confianza son indicadores de difusion, es decir, a
partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre las per-
sonas que esperan una mejora frente a las que esperan un deterio-
ro. El valor critico del indice es cero, por lo que valores positivos
reflejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo.

2TLa serie de confianza industrial y comercial se encuentra dispo-
nible desde enero de 1980.
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(obs: 8,6 % ala; esp: 21,6 %), mientras que durante ju-
nio (obs: 20,8 %; esp: 16,5%) y julio (obs: 20,1 %;
esp: 16%) crecié por encima de lo esperado por el
mercado. De manera andloga, las ventas al por me-
nor registraron un crecimiento inferior al proyectado
por los analistas durante mayo (obs: 22,8 % a/a; esp:
26,7 %), pero aumentaron por encima de lo esperado
durante junio (obs: 24,7 %; esp: 20,6 %) y julio (obs:
26,9 %; esp: 22,9 %). Por tltimo, el ISE crecié por en-
cima de lo anticipado por los analistas durante mayo
(obs: 13,6 % ala; esp: 11 %) y julio (obs: 14,3 %; esp:
13,1%), y en linea con lo esperado durante junio (obs:
14,5 %; esp: 14,6 %).

En la Encuesta de Opinién Financiera®® se observé
que entre junio y septiembre, las expectativas de creci-
miento para Colombia durante 2021 aumentaron al pa-
sar de 5,5% a 7,8 %, y durante 2022 al pasar de 3,8 %
a 4% (Grdfico 24). Respecto a las expectativas de in-
flacidn, estas también aumentaron al pasar de 3,68 %
a 4,74 % para 2021, y de 3,2% a 3,56 % para 2022
(Grdfico 25).

Grdfico 24: Expectativas de crecimiento (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DOAM. La linea del centro de la caja representa la mediana.
La x representa el promedio. La caja incluye el 50 % de los datos.

Finalmente, durante el 3T21, los spreads entre las ta-
sas de cartera preferencial y las tasas de los TES dis-
minuyeron para los plazos inferiores a tres afios y su-

28Realizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.
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Grdfico 25: Expectativas de inflacién (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DOAM. La linea del centro de la caja representa la mediana.

La x representa el promedio. La caja incluye el 50 % de los datos.

periores 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
3T21, frente al promedio del 2T21, se observé una re-
duccién para todos los plazos. En general, las dismi-
nuciones del promedio de los spreads se explican por
aumentos de las tasas los TES superiores a los aumen-

tos de las tasas de la cartera preferencial®® (Grdfico 26
y Grdfico 27).

29En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -23 pb, entre 1y 3
afios: -35 pb, entre 3 y 5 afios: 26 pb y 5 afos o mds: -11 pb

30En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -10 pb, entre 1y 3
afios: -27 pb, entre 3 y 5 afios: -26 pb y 5 afios o mds: -21 pb.
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Grdfico 26: Spread entre las tasas activas preferenciales y las tasas
cero cup6n de los TES
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Fuente: Banrep.

Grdfico 27: Spread crediticio - tasas de tesoreria a 30 dias y tasa
TES 30 dias

—— Tes15a30dias —— Tes 30 dias
I g /’\ 7
8
6
<6
@ 5
u
>
s
3]
s
§ 2 V’__/\\ 4
8
8

©® © © Q0 QO QO QO QO o oA d dd
ISR TR = B B B T TR B SV VAR SV SO SN VIR R VR N R NP
S 8B Y 9 5 £ 868 Y 9 5 € 8B S 9 5 c o8

o £ S o L =] o L S =%
Qo T & =2 P o B L m 2 P o T L w 2 Jao
] < < =8

Fuente: Banrep.

5 Mercado cambiario

5.1 Mercado cambiario global

En comparacién con el 2T21, durante el 3T21 el ddlar
estadounidense se fortalecid frente a la mayoria de
monedas de paises desarrollados y monedas de emer-
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gentes (de acuerdo con el DXY?!, el délar se forta-
lecié 1,9%) y su comportamiento puede dividirse en
los siguientes dos periodos: i) durante julio el ddlar se
debilit6 levemente, afectado por el optimismo genera-
do por las medidas que China adopt6 para soportar el
crecimiento econdmico y el tono menos hawkish de la
Fed en su reunién de politica monetaria de ese mes*?;
y ii) a partir de agosto el dolar se fortalecié frente a
la mayoria de las monedas a nivel global, influenciado
por los factores internacionales anteriormente mencio-

nados (Cuadro 1y Grdfico 28).

Las monedas de paises emergentes y de la region se
debilitaron en linea con el fortalecimiento del délar
y se vieron presionadas ademds por factores idio-
sincréticos dentro de los que se destaca la incertidum-
bre politica y fiscal, y la disminucién de las cotiza-
ciones de algunas materias primas como el cobre, el
hierro y la soya (Grdfico 29).

Las monedas que presentaron la mayor depreciacién
frente al délar estadounidense durante el trimestre fue-
ron: el peso chileno (10,3 %), el real brasilefio (9,5 %),
el sol peruano (6,9%) y el rand sudafricano (5,5 %).
Asi, el Latam Currency Index (LACI®?) reflej6 una de-
preciacion de 6,6 % de sus canastas de monedas frente
al délar durante el trimestre.

En relacion con los principales factores idiosincréticos
que afectaron las monedas de la regién analizadas, se
destaca que el peso chileno registr6 la mayor deprecia-
cién afectado por: i) la incertidumbre politica y fiscal y
preocupaciones en varios frentes (redaccién de la nue-
va constitucién del pais, un posible aumento del gasto

31fndice que compara la divisa estadounidense con seis monedas
principales. El euro (EUR) pondera 57,6 %; el yen japonés (JPY)
13,6 %; 1a libra esterlina (GBP) 11,9 %; el d6lar canadiense (CAD)
9,1 %; la corona sueca (SEK) 4,2 % y el franco suizo (CHF) 3,6 %.
Frente a las expectativas del mercado, el cual esperaba sefiales
relacionadas con el inicio de la reduccién del programa de com-
pras de activos.

33El indice recoge el comportamiento de las principales monedas
latinoamericanas frente al ddlar, en paréntesis se muestra la parti-
cipacién de cada moneda en el indice: el real brasilefio (33 %), el
peso mexicano (33 %), el peso chileno (12%), el peso argentino
(10 %), el peso colombiano (7 %) y el sol peruano (5 %).
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Cuadro 1: Depreciacién de monedas frente al délar estadouniden-
se

Pais 2T 2021 3T 2021 Pais 2T 2021 3T 2021
Monedas Principales Asia
eurozona -1,1% 2.4 % Corea del Sur -0.5% 5.1%
Gran Bretaiia -0.3% 2,7% India 1.7 % -0,1%
Australia 1.3% 3.8% Hong Kong -0,1% 0.3%
Nueva Zelanda 0,0% 1,2% China -1.5% -02%
Canada -1,3% 2.3% Malasia 0,1% 0,9%
Suecia 2,1% 2,5% Tailandia 2,6% 5,1%
Suiza -2,0% 0,7% Indonesia -0,2% -1,3%
Jap6n 0,4% 0,2% 1/ADXY -0,4% 0.8%
Lati érica Otros
Colombia 1,.9% 1,7% Islandia -2,3% 5.4%
Brasil -11,8% 9.5% Rusia -33% -0,5%
Meéxico -2,4% 3,5% Polonia -3.5% 4,4%
Argentina 4,1% 3.2% Turquia 55% 2.1%
Peri 33% 6,9% Israel -2.5% -1,1%
Chile 2,1% 10,3% Sudafrica -33% 5.5%
1/LACI -39% 6,6 %

Fuente: Bloomberg.

Nota: Un valor positivo indica una depreciacién y un valor negativo una apreciacion frente al délar.
Los indices ADXY y LACI se muestran como 1/indice debido a que un aumento de las series ori-
ginales indica apreciacién. Asi, un valor positivo de 1/indice indica una depreciacién de su canasta
de monedas.

Grdfico 28: DXY vs indices de monedas
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Nota: Los indices ADXY, LACI y JP Morgan EM se muestran como l/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.

de cara a las elecciones presidenciales y discusion del
cuarto retiro de los fondos de pensiones); y ii) la dis-
minucion del precio del cobre (3,7 %) y las preocupa-
ciones por la deteriorada relacién entre el Gobierno y

las firmas mineras>*.

34 A inicios de agosto, las empresas extranjeras que operan en las
minas de cobre en Chile pidieron a los legisladores que reescribie-

[\
\)

AXa



Reporte de Mercados Financieros

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

El real brasilefio se debilité principalmente como con-
secuencia de: i) el ruido politico debido a las investiga-
ciones al presidente, Jair Bolsonaro, quien fue acusado
de negligencia en su manejo en la compra de vacunas
contra el Covid-19; ii) las dificultades en el cumpli-
miento de la regla de limite de gasto y la demora en
el proceso de discusion de la reforma tributaria; iii) la
escalada del riesgo politico, ante las fuertes fricciones
entre los poderes ejecutivo, legislativo y judicial; y iv)
la caida de los precios del hierro y la soya.

En el trimestre, la tasa de cambio de Pert alcanzé nue-
vamente su nivel mas débil frente al délar en la histo-
ria reciente®>. Inicialmente el sol peruano se deprecid,
dada la incertidumbre en relacién con los resultados
de las elecciones presidenciales de junio. Posterior-
mente, la moneda estuvo afectada por la incertidumbre
politica en torno a las decisiones del nuevo Gobierno

ran un controvertido proyecto de ley que impondria regalias a sus
ventas, y advirtieron que los nuevos impuestos podrian afectar su
competitividad y los planes de inversién futuros. Por otro lado, el
sindicato de la mina de cobre Escondida, la mas grande del mun-
do, pidi6 prepararse para una huelga, debido al lento progreso en
las negociaciones con el Gobierno.

354,135 soles por délar, el 30 de septiembre de 2021.
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y tras la rebaja de la calificacién del pais por parte de
Moody’s.

Finalmente, hasta finales de trimestre el peso mexi-
cano registré pocos cambios frente al cierre del tri-
mestre pasado, en medio de factores mixtos. Algunos
factores que debilitaron la moneda fueron el aumento
en los casos positivos de Covid-19 en el pais y la pu-
blicacion del crecimiento del PIB del 2T21 por debajo
de lo esperado’®.

Con respecto al promedio registrado en el 2T21, en el
3T21 la volatilidad condicional promedio disminuyd
para todas las monedas de los paises de la regién ana-
lizadas. Durante el trimestre, el real brasilefio presentd
la mayor volatilidad, seguida por el peso chileno, el
peso colombiano, el sol peruano y el peso mexicano.
Se resalta que a inicios de agosto la volatilidad condi-
cional del sol peruano alcanz6 su nivel mas alto en los
ultimos 27 afios. A nivel local, a pesar de que la volati-
lidad del peso colombiano alcanzé un pico a inicios de
agosto, a finales del periodo la volatilidad disminuyé
a niveles no observados desde 2013 (Grdfico 30).

En materia de intervencién cambiaria se destaca que
en el trimestre los bancos centrales de los paises de la
regién analizados realizaron operaciones en el merca-
do cambiario a través de diferentes mecanismos. En
Brasil, el Banco Central de Brasil (BCB) tuvo una
posicién vendedora a través de Non-Delivery Cross
Currency Swap por USD 204 m y recogi6 liquidez a
través de FX-Repos y Cross-Currency Swap (CCS) por
un monto de USD 1.930 m (Cuadro 2).

En Chile, el Banco Central de Chile (BCCh) realizé
compras en el mercado de contado por USD 2.560 m,
correspondientes al programa de reposicién y amplia-
cion de reservas internacionales, anunciado en enero
de este afio (Cuadro 3).

El Banco Central de Reserva del Perua (BCRP) tuvo
una posicion vendedora en el mercado de contado por
USD 4.179 m y a través de Non-Delivery Cross Cu-

36Expansién de un 1,5% a tasa trimestral, por debajo del 1,8%
esperado por el mercado.
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Grdfico 30: Volatilidad condicional de las tasas de cambio de La-
tinoamérica
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Fuente: Bloomberg. Célculos: DOAM

rrency Swap por un monto de USD 409 m. Adicio-
nalmente, el BCRP tuvo una posicién compradora de
ddlares a través de Certificados de Depdsitos Reajus-
tables (CDR) por USD 901 m (Cuadro 4).

Por su parte, durante el trimestre, el Banxico conti-
nué con las renovaciones del saldo vigente del progra-
ma de coberturas cambiarias (forward NDF)3'. Adi-
cionalmente, el 18 de agosto se llevé a cabo una nue-
va subasta del programa de crédito en ddlares por un
monto de USD 400 m, con el objetivo de renovar los
vencimientos de las operaciones celebradas en mayo
de 2021 (USD 250 m) y ofrecer liquidez adicional. De
estas subastas se adjudicaron USD 100 m (Cuadro 5).

Finalmente, el Banrep no realizé operaciones de inter-
vencion en el mercado cambiario. No obstante, el 23
de agosto Colombia recibié DEG 1,96 mm, equivalen-
te a USD 2,79 mm, dicha asignacién fue recibida por

37Cuando inicié 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.
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el Banrep como parte de las reservas internacionales.
Posteriormente, el 30 de agosto, el Banrep vendio re-
servas al Gobierno Nacional por un monto en délares
equivalente a la asignacién de DEG. Dada la opera-
cion anterior, el nivel de las reservas internacionales
se mantuvo igual al que se tenia previo a la asignacién
de DEG (Cuadro 6).

Cuadro 2: Intervencién cambiaria del BCB (compras netas inclu-
yendo vencimientos)

Repos con Non- Cambio
Compras FX- titulos Delivery enla
netas Repos  denominados  Cross posicion
de y CCS endodlares Currency cambiaria®**+#%
contado (B)** (C)** Swap (A+D)
1T21  -6.645 1.250 0 -16.356 -23.001
2721 0 3.220 0 -2.286 -2.286
Jul 0 1.000 0 -1.510 -1.510
Ago 0 0 0 2.075 2.075
Sep 0 930 0 -204 -204
3T21 0 1.930 0 -204 -204

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 liquidacion de las divisas (t+2 con res-
pecto 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.

##kkk 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.

Cuadro 3: Intervencién cambiaria del BCCh (compras netas in-
cluyendo vencimientos)

Cambio en la

Compras FX Venta posicion
netas de Repos  Forward cambiaria
contado (A) (B)* NDF (C) (A+C)

1T21 2.120 0 0 2.120
2T21 2.440 0 0 2.440
Jul 840 0 0 840
Ago 880 0 0 880
Sep 840 0 0 840
3T21 2.560 0 0 2.560

Fuente: Pagina web del BCCh. 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.
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Cuadro 4: Intervencién cambiaria del BCRP (compras netas in-
cluyendo vencimientos)
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Cuadro 6: Intervencién cambiaria del Banco de la Reptiblica de
Colombia

Cambio
Compras  Non-Delivery = CDR’s CDL’s enla
netas Cross- (C)** (D)**%*  posicion
de conta- Currency cambiaria
do (A) Swaps (B)* (A+B+C+D)
1T21 -2.396 5.525 -113 0 -8.034
2T21 -2.571 506 -165 0 -2.231
Jul -586 732 157 0 303
Ago -1.097 -466 283 0 -1.280
Sep -2.496 675 462 0 -2.709
3T21 -4.179 -409 901 0 -3.686

Fuente: Pdgina web del BCRP. Cifras en USD m. Se tienen en cuenta los vencimiento y las reno-
vaciones.

*Denominados por el BCRP como Swaps Cambiario de Venta (o de Compra). Con este instru-
mento el BCRP se compromete a pagar (o recibir) una tasa fija en moneda extranjera junto con la
variacién del tipo de cambio, y a recibir (o pagar) una tasa variable en moneda local y hay un tinico
pago neto al vencimiento, que se efectia en soles por la diferencia entre los intereses y la variacién
del tipo de cambio por lo que no afecta el nivel de reservas internacionales.

*#*Corresponden a titulos valores emitidos por el BCRP cuyo valor nominal estd expresado en mo-
neda local, su pago en la fecha de emisién y vencimiento se realiza en moneda local y representan
un monto equivalente en ddlares, sobre el cual, al vencimiento, se calcula la diferencia a pagar de
acuerdo con la variacién del tipo de cambio.

*#% Corresponden a titulos valores emitidos por el BCRP cuyo valor nominal se expresa en moneda
local (Nuevos Soles)y su pago en la fecha de emision y vencimiento se realiza en délarespor lo que
tiene un efecto temporal sobre las reservas del BCRP.

Cuadro 5: Intervencion cambiaria del Banxico

Compras Subasta Cambio en
netas Subasta Venta de la
de de forward crédito en posicion
contado  opciones NDF(C)* USD cambiaria
(A)* put (B) (D)** (A+B+C)
1T21 0 0 0 730 0
2T21 0 0 0 0 0
Jul 0 0 0 0 0
Ago 0 0 0 150 0
Sep 0 0 0 0 0
3T21 0 0 0 150 0

Fuente: Pdgina web del Banxico. Cifras en USD m.

*El Banxico las denomina subastas de coberturas cambiarias y solo se tienen en cuenta las subastas
iniciales del programa, no incluye vencimientos ni renovaciones.

**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. Cuando el valor es positivo
indica que los vencimientos de estas operaciones fue superior al valor adjudicado, por lo que el
Banxico recibié mds dolares de los que entregé al mercado.

5.2 Mercado cambiario colombiano

El peso colombiano se depreci6é 1,7 % durante el tri-
mestre en linea con el fortalecimiento del d6lar. Hasta
inicios de agosto, el peso acumulé una depreciacién
de alrededor del 6% y alcanz6 su mayor nivel en lo
corrido del afio (COP 3.988 el 10 de agosto), presio-

[\
N

Compras Cambio
netas Subasta Venta FX- enla
de de forward repos*  posicion
contado opciones NDF (C) (D) cambiaria
(Gobierno) put (B) (A+B+C)
(4)
1T21 0 0 91 0 91
2721 0 0 0 0 0
Jul 0 0 0 0 0
Ago** 0 0 0 0 0
Sep 0 0 0 0 0
3T21 0 0 0 0 0

Fuente: Pdgina web del Banrep. 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.

*#No incluye la operacién de venta de reservas al gobierno por un monto en délares equivalente a
la asignacién de DEG.

nado adicionalmente por la caida de los precios del
petréleo®® y el amplio diferencial de tasas de interés
entre Colombia y otros paises de la regién. Sin embar-
go, a partir de mediados de agosto, la depreciacién de
la moneda corrigi6 parcialmente gracias a la recupera-
cion de las cotizaciones del petréleo y las mayores ex-
pectativas de monetizaciones por parte del Gobierno,
tras: i) el acuerdo que alcanzé Ecopetrol para adquirir
a Interconexién Eléctrica (ISA) por USD 3.672 m; y
ii) las compras que hizo al Banrep de reservas interna-
cionales por USD 2.788 m (Grdfico 31).

Al analizar las operaciones negociadas en el mercado
cambiario local durante el 3T21, el monto promedio
negociado en el mercado de contado peso-ddlar per-
manecid en niveles similares a los del trimestre ante-
rior, mientras que el mercado forward peso-ddlar tuvo
una leve mejora de su liquidez. En el mercado spot
peso-délar®® el monto promedio diario de negociacion
se ubicé en USD 1.315 m, cifra similar al promedio
observado durante el trimestre anterior, pero superior

al observado durante el mismo periodo hace un afio*°.

38LLa correlacion entre la tasa de cambio y el precio del Brent du-
rante el 3T21 fue de -0,36, durante el 2T21 fue de 0,30.
1ncluye las operaciones entre Intermediarios del Mercado Cam-
biario (IMC) y las operaciones entre IMC con sus clientes.
40Promedios diarios 2T21: USD 1.318 m, 3T20: USD 1.161 m.
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Grdfico 31: Precio del petréleo frente al peso colombiano
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Fuente: Bloomberg y Set-FX. El precio del petréleo esta en el eje derecho invertido.

Por su parte, el monto promedio diario negociado en el
mercado forward peso—délar‘”, fue de USD 2.421 m,
mayor al observado en el 2T21 y al de un afio atras*?.
Por otra parte, en el mercado forward entre agentes
del exterior, el monto promedio diario negociado en
estos contratos aument$ durante el 3T21 respecto al

trimestre anterior y al mismo periodo un afio atrds y se
ubicé en USD 4.490 m*3.

En este mismo periodo, las negociaciones de forwards
de tasa de cambio compensadas en la Camara de Ries-
go Central de Contraparte (CRCC) aumentaron leve-
mente de USD 26,4 mm en el 2T21 a USD 26,9 mm
enel 3T21. En relacién con el volumen de negociacién
de algunos derivados estandarizados, se negociaron en
total 75.783 futuros de TRM** (73.711 contratos en el
2T21), por un monto total de USD 3.789,2 m. Res-

#Hncluye las operaciones realizadas entre IMC y las operaciones
entre IMC con sus clientes.

42promedios diarios 2T21: USD 2.395 m, 3T20: USD 2.263 m.
43Promedios diarios 2T21: USD 4.376 m, 3T20: USD 3.944 m.
Fuente: Bloomberg.

44Cada contrato tiene un valor nominal de USD 50.000.
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pecto a los mini futuros de TRM*, se negociaron un
total de 7.153 contratos (12.421 contratos en el 2T21),
por un monto total de USD 35,8 m y se negociaron
715 contratos de opciones de TRM (59 contratos en el
2T21) (Grdfico 32).

Grdfico 32: Forwards y futuros de la CRCC
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Adicionalmente, durante el 3T21 en el mercado for-
ward y swap peso-dolar, se observd que el saldo de
venta de los Fondos de Pensiones y Censatias (FPC)*®
aument6 durante el periodo y alcanzé un nuevo méxi-
mo histérico (USD 19.003 m el 30 de septiembre). De
manera similar, el saldo de compra de los inversionis-
tas extranjeros*’ aumenté de manera importante du-
rante el periodo (USD 4.237 m) y alcanzé un nuevo
maximo histérico (USD 19.703 m el 27 de septiem-
bre).

Por otra parte, en el trimestre el promedio de la di-
ferencia entre la devaluacién implicita observada en
los contratos forward a un mes y la devaluacion teori-

43Cada contrato tiene un valor nominal de USD 5.000.

46E] saldo corresponde a las compras netas incluyendo vencimien-
tos de las operaciones forward y swap peso-dolar realizadas entre
FPC con IMC y con extranjeros.

4TEl saldo corresponde a las compras netas incluyendo vencimien-
tos de las operaciones forward y swap peso-dolar realizadas entre
extranjeros con IMC y con FPC.

26
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ca*® aument6 con respecto al observado el trimestre

anterior, aunque permanece en niveles cercanos a cero
(3T21: 0,26 %, 2T21: 0,07 %). El promedio mensual
se ubicé en julio en 0,26 %, en agosto en 0,28 % y en
septiembre en 0,23 % (Grdfico 33).

Grdfico 33: Devaluacién Implicita (Observada — Tedrica™*)
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Fuente:Bloomberg y Banrep, cdlculos DOAM.
*Devaluacién tedrica se calcula utilizando la Libor y el IBR.

Finalmente, al analizar los flujos de divisas de acuer-
do con las cifras de la balanza cambiaria*®, en el 3T21
la cuenta corriente registrd reintegros netos de divisas
por USD 3.075 m, de los cuales USD 3.126 m corres-
ponden a ingresos por balanza de servicios y transfe-

48Se utiliza el promedio ponderado de la devaluacién observada
para el plazo de 15 a 35 dias y la devaluacion tedrica para el plazo
a un mes. El spread corresponde a la diferencia entre la devalua-
cién implicita observada en los contratos forward y la devaluacion
tedrica. La devaluacién tedrica se calcula utilizando las tasas Li-
bor (i*) e IBR (i) a un mes efectiva anual

[

El cédlculo de la devaluacion implicita se realiza como:

1+i
I+

-1 M

tasapactada . - | @)
tasacontado

de las operaciones forward peso-dolar para el plazo de 15 a 35 dias

reportadas por los IMC a los sistemas de negociacion y registro de

operaciones sobre divisas y recibidas por el Banrep.

49La balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:

http://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/balanza-cambiaria.
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rencias y USD 51 m a egresos por balanza comercial.
Por otra parte, en la cuenta de capital se presentaron
salidas netas de divisas por USD 3.270 m, que resul-
tan de salidas netas de capital privado por USD 6.592
m y por otras operaciones especiales por USD 1.437
m, mientras que se presentaron reintegros netos de ca-
pital oficial por USD 4.759 m.

En la cuenta de capital privado (USD 6.592 m) en el
trimestre se presentaron ingresos de divisas por inver-
sién extranjera directa neta®® por USD 1.807 m y por
préstamo neto por USD 1.042 m y se observaron sa-
lidas netas de divisas por operaciones especiales del
sector privado por USD 9.259 m®! y por inversién ex-
tranjera de portafolio neta®> por USD 182 m (entradas
por USD 85 m de inversion extranjera de portafolio en
Colombia y salidas por USD 266 m de inversion de
portafolio de colombianos en el exterior).

Frente a los flujos presentados en el 2T21, se destacan
las menores entradas por inversioén extranjera de por-
tafolio en Colombia (3T21: USD 80 m, 2T21: USD
2.408 m) y los mayores ingresos de divisas por rein-
tegros netos del capital oficial (3T21: USD 4.759 m,
2T21 USD 3.551 m).

6 Mercado monetario y renta fija

6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

Durante el 3T21, los bancos centrales de la region au-
mentaron sus tasas de politica monetaria en medio de
una coyuntura de rapida recuperacidén econémica y au-
mentos inflacionarios. En lo corrido del trimestre, el
Banco central de Brasil aument6 en 200 pb debido al

3OInversién extranjera directa en Colombia menos inversién direc-
ta de colombiana en el exterior.

S1Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de
compensacion, compra y venta de saldos de cuentas libres efectua-
das en el mercado local, y movimientos de divisas por operaciones
de derivados.

32Inversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.
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aumento de los precios al consumidor y las dudas so-
bre el panorama fiscal, sefialando otro posible aumen-
to en el mes de octubre. Por su parte, en Chile donde
el mercado esperaba un aumento de 25 pb, el Banco
Central sorprendié al aumentar por unanimidad en 75
pb en el mes de agosto, dado las presiones inflaciona-
rias, el deterioro de las cuentas fiscales y un posible
cuarto retiro parcial de los ahorros de los cotizantes
de las administradoras de fondos de pensiones (AFP),
el cual ya fue aprobado por la cdmara de diputados.
Asi mismo durante el trimestre los Bancos Centrales
de Peru y México, subieron sus tasas en 75 y 50 pb,
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 Lati-
noamérica a septiembre de 2021

Pais Variacion 3T21*  TPM Sep-21**

COL 25 2,00 %
BRL 200 6,25 %
MEX 50 4,75 %
PER 75 1,00 %
CHL 100 1,50 %

Fuente: Bloomberg.

* Variacion en puntos bésicos entre el nivel observado el 30 de junio y el 30 de septiembre de
2021.

*##* Nivel al cierre de septiembre de 2021.

A nivel local, la JDBR mantuvo la tasa de politica inal-
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terada en 1,75% en las reuniones de julio y agosto.
Mientras que en la reunidn de septiembre la JDBR au-
mentd la tasa en 25 pb, la decisién no fue unidnime
(tres de los miembros de la JDBR votaron por un au-
mento de 50 pb). El aumento fue basado en:

» Enel3T21 laactividad econémica retomé su sen-
da de recuperacién que se vio interrumpida por
los bloqueos y el tercer pico de la pandemia du-
rante el trimestre anterior. El fortalecimiento de
la demanda interna al igual que la proveniente
de los principales socios comerciales soportarian
el mayor dinamismo econdémico en lo que resta
del afo, con lo cual se espera un crecimiento de
8,6 % para 2021 y de 3,9% en 2022. El mayor
crecimiento econémico previsto permitiria que
los excesos de capacidad productiva se cierren
a una velocidad mayor que la contemplada an-
teriormente.

= En agosto la inflacién anual continué su tenden-
cia al alza y se situd en 4,4 %, mientras que la
inflacién béasica (IPC sin alimentos ni regulados)
alcanzé 2,3 %. La mayor senda de inflacién se ex-
plica en gran medida por choques de oferta loca-
les e internacionales de caricter transitorio, pero
de diferente duracion. A esto se agrega la rever-
sién parcial de algunos alivios de precios, en un
contexto de demanda mds dindmica y de reduc-
cién de los excesos de capacidad de la economia.

» La persistencia de los choques externos, la inde-
xacién a una mayor inflacién de algunos precios
de la economiay el cierre de la brecha de produc-
to a un ritmo mas ripido que el esperado llevaron
al equipo técnico a revisar al alza los prondsti-
cos de inflacidn hacia un nivel que se ubicaria en
4,5%y 3,5 % para finales de 2021 y 2022, respec-
tivamente. En este contexto, las expectativas de
inflacién han aumentado, aunque a mediano pla-
zo se mantienen alrededor de la meta. La mayor
persistencia de los choques de oferta y su efec-
to alcista sobre los precios podrian alejarlas de la
meta.
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= El mejor desempeiio de la demanda frente a la
respuesta de la oferta se refleja en una amplia-
ci6én del déficit de la cuenta corriente que seglin
el prondstico mds reciente del equipo técnico se
ubicaria en 5,0% del PIB a fin de 2021, supe-
rior al déficit de 3,6 % del PIB en 2020. El ma-
yor desbalance del comercio de bienes y servi-
cios asociado con un importante incremento de
las importaciones frente a las exportaciones ex-
plica la mayor parte de este desequilibrio. Los
flujos de capital incluyendo la inversién extran-
jera, serdn la principal fuente de financiamiento,
lo cual subraya la importancia de la estabilidad
macroecondmica.

= Al hacer el balance de riesgos la Junta Directiva
es consciente del amplio margen de incertidum-
bre que rodea los prondsticos mencionados, co-
mo también de los riesgos que subsisten de un
recrudecimiento de la pandemia que afecte la re-
cuperacion de la demanda interna y externa. Al
mismo tiempo reconoce los riesgos de que la des-
viacion de las expectativas de inflacién respecto
a la meta se convierta en un fenémeno persistente
que origine indexacion a una inflacién mas alta.

Los aumentos generalizados de tasas en la region estan
soportados por el alza de la inflacién por fuera del ran-
go meta de los bancos centrales. En Colombia, la infla-
cién aument6 del 3,63 % registrado en junio al 4,51 %
observado en septiembre, ubicdndose en cada uno de
los tres meses del 3T21 por encima de lo esperado
por el mercado. Este comportamiento estuvo explica-
do principalmente por el aumento de los precios de los
alimentos y energia. Por razones similares, la inflacién
en la regién también se vio presionada a alza durante
el 3T21. Se destacan Brasil y Chile, donde se obser-
varon presiones inflacionarias importantes que lleva-
ron a que la inflacién de septiembre cerrara significa-
tivamente por encima del rango, no visto desde 2003
y 2014 respectivamente. Esto gener6 expectativas de
mayores aumentos de la tasa de politica monetaria en
estos paises durante los préximos meses(Grdfico 35y
Cuadro 8).
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Grdfico 35: Inflacién IPC en los paises de la regién
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Fuente: Bloomberg.

Cuadro 8: Inflacién afio completo y meta de inflacién 2021

Pais Jun 2021  Sep 2021 Rango meta 2021*

COL 3,63% 4,51 % 2,00% - 4,00 %
BRA 8,35% 10,25 % 2,25% - 5,25 %
CHL 3,80 % 5,34 % 2,00% - 4,00 %
MEX 5,88 % 6,00 % 2,00% - 4,00 %
PER 3,25% 5,23% 1,00% - 3,00 %

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

6.2 Mercado monetario colombiano

Durante el 3T21 la tasa IBR overnight, asi como la ta-
sa interbancaria se ubicaron en niveles cercanos a la
tasa de referencia (Grdfico 36). La tasa promedio de
las operaciones pactadas en el mercado de simultaneas
se ubicd por debajo de la tasa de referencia lo que pudo
estar motivado por un mayor apetito de algunos agen-
tes de cubrir operaciones en corto.

En el 3T21 la posicién del Banrep con el sistema fi-
nanciero ha sido acreedora®. Durante el 3T21, el pro-

33Generalmente el Banrep es acreedor neto con el sistema finan-
ciero, es decir, los saldos de expansion (esto es, cuando el banco
central presta) son superiores a los de contraccién (cuando pide
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Grdfico 36: Tasa de referencia BR, TIB e IBR O/N
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

medio diario de la posicion neta del Banrep se ubicéd
en COP 12.959 mm cifra superior al promedio diario
observado durante el 2T21 (COP 6.952 mm). El maxi-
mo nivel del saldo de expansion se observé el 27 de
septiembre de 2021, momento en el cual se registré un
nivel de COP 21.728 mm (esta es la cifra mas alta ob-
servada durante 2021). Por su parte, el mayor saldo de
contraccién alcanzo los COP 1.429 mm (Grdfico 37).

En lo corrido del 3T21 el promedio del saldo de la Te-
soreria de la Nacién en el Banrep se ubic6 en COP
23.909 mm cifra superior al promedio observado du-
rante el 2T21 (COP 23.017 mm) (Grdfico 38), lo cual
estuvo asociado a menores transferencias y pagos de
cupones y vencimientos de titulos de deuda piiblica
que hizo el gobierno durante el trimestre.

En adicién a lo anterior, al analizar las operaciones

prestado), lo que podria atribuirse a que el mercado agregado tie-
ne déficit y lo cubre captando recursos del banco central. Sin em-
bargo, a menudo se observa que las entidades con excedentes de
recursos prefieren prestarselos al Banrep en lugar de darle crédito
a otras entidades con necesidades de liquidez. Estas ultimas ter-
minan, entonces, acudiendo a la subasta del banco central o a la
ventanilla de expansion.
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Grdfico 37: Posicion neta del Banco de la Reptiblica en el mercado
monetario
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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 marzo de 2021. El saldo de disponibilidades de la Direccién del Tesoro
Nacional en el Banrep incluye depésitos no remunerados y depdsitos remunerados.

COP - OIS>* negociadas en Chicago Mercantile Ex-

54El 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
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change (CME), el volumen promedio diario transado
en el CME de las operaciones del COP — OIS se ubicé
en USD 1.896 m, cifra inferior al volumen promedio
diario transado durante el 2T21 (USD 2.598 m).

En adicion a lo anterior, el saldo Vigente55 en este ti-
po de operaciones aumenté durante el trimestre y al-
canz6 un nuevo maximo histdrico el 30 de septiembre
(USD 264.956 m). Por otra parte, el saldo vigente>
de swaps IBR que se transaron localmente entre IMC
y contrapartes del exterior continué aumentando y al
30 de septiembre alcanz6 los USD 98.712 m (Grdfi-
co 39).

Grdfico 39: Monto operado vigente SWAPS IBR en CME y 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 Nego-
ciacién y Registro de operaciones sobre divisas al Banrep, estd informacion se actualizé con las
operaciones vigentes desde el 19 de junio de 2020. Nota: El monto operado vigente hace referencia
ala suma de las operaciones de compra y venta menos vencimientos. Para calcular el monto opera-
do 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 délares con la tasa promedio de SET-FX del dia de negociacién.
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 identificacién de las operaciones.

un indice de tasa de interés de referencia flotante (IBR overnight
compuesta). La mdxima duracién de este contrato es de 20 afios,
se liquida en délares y el tipo de cambio es la TRM.

3De acuerdo con CME corresponde al total de contratos largos o
cortos que se ha celebrado y ain no se han cumplido.
S6Corresponde a la suma del monto total de operaciones negocia-
das de compra y venta vigentes al 30 de septiembre.
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Finalmente, en el Grdfico 40 se muestra la tasa de in-
tervencion 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 3T21 las tasas
IBR O/N y a plazo de 1,3 y 6 meses tuvieron variacio-
nes de 3 pb, 33 pb, 52 pb y 74 pb, respectivamente. A
su vez, las tasas OIS de 9 meses y un afio variaron 87 y
88 pb, en su orden. De esta manera, al 30 de septiem-
bre 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 1,78 %,
2,08 %, 2,45%, 2,99 %, 3,54% y 3,97 %, respectiva-
mente. Lo anterior reflej6 expectativas de una postura
mas hawkish por parte del Banrep, lo cual pudo es-
tar asociado a las mayores presiones inflacionarias en
Colombia, asi como a una senda de politica monetaria
menos expansiva en los demds paises de la region.

Grdfico 40: Evolucién IBR O/N, 1M, 3M y 6M y tasas OIS OM y
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Fuente: Banrep y Bloomberg.

6.3 Mercado de deuda publica

6.3.1. Deuda publica interna de Estados Unidos y

los paises de la region

En el 3T21, la curva de EE. UU tuvo un comporta-
miento mixto. Durante julio la curva present6 un apla-
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namiento ante mayores valorizaciones de los titulos
del tramo largo frente a los titulos de los demds plazos.
Este comportamiento se explica principalmente por
las sefiales de continuidad de una politica monetaria
expansiva. En agosto y septiembre la curva se desva-
lorizé ante la expectativa de un retiro del estimulo mo-
netario. Adicionalmente, en septiembre la curva conti-
nud con mayores desvalorizaciones como consecuen-
cia de mayores expectavias de un retiro del estimulo
monetario a nivel global mds rapido de lo que se espe-
raba en agosto, una mayor percepcion de riesgo a nivel
global y mayores presiones inflacionarias. De esta ma-
nera el mercado prevé que la Fed comience a recortar
el programa de compras a partir de noviembre del pre-
sente afio(Grdfico 41).

Grdfico 41: Curva cero cupén de EE.UU.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banrep.

Con respecto a las curvas de los paises de la regién,
durante el 3T21 continué la tendencia de desvaloriza-
ciones de los titulos del tramo corto ante los aumen-
tos y expectativas de que los bancos centrales de es-
tos paises contintien adoptando una postura de politica
monetaria menos expansiva con el fin de hacer frente a
las presiones inflacionarias. Los titulos del tramo lar-
go presentaron un comportamiento divergente, afecta-
dos principalmente por factores locales. En este con-
texto, los titulos que presentaron las mayores desva-
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lorizaciones durante el trimestre fueron los de Brasil,
Chile y Pert, afectados en mayor medida por la incer-
tidumbre politica. Las desvalorizaciones de la curva
de Chile también pudieron estar asociadas ante la in-
certidumbre politica por elecciones, al proyecto de ley
de retiros de ahorros de los fondos privados de pensio-
nes y los menores precios del cobre ante la desacele-
racion de la economia china. En cuando a Brasil, es-
tas pueden estar explicadas por la incertidumbre fiscal
asociada al proceso de aprobacién del presupuesto del
2022. Por altimo, los titulos soberanos de Peru tam-
bién se vieron afectados por los menores precios del
cobre, y la rebaja de la calificacion crediticia por par-
te de Moody’s como consecuencia del mayor riesgo
politico.

(98]
\)
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Grdfico 42: Curvas cero cupdn de paises de la regién
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6.3.2. Deuda publica interna de Colombia

A continuacién, se describen algunos de los principa-
les eventos del mercado de deuda publica local durante
el periodo de andlisis:

= A inicios del 3T21 la calificadora Fitch Ratings
informé la reduccién de calificacion de riesgo de
Colombia, para deuda de largo plazo en moneda
extranjera, de BBB- con perspectiva negativa a
BB+ con perspectiva estable.

= El pasado 14 de septiembre el presidente de la
Republica sanciond la nueva reforma tributaria
“Ley de inversion social”. La cual tiene como ob-
jetivo adoptar un conjunto de medidas de politica
fiscal, orientadas a dar continuidad y fortalecer
el gasto social, a la generacién de empleo y a la
estabilidad fiscal del pais, preservar el tejido em-
presarial y afianzar la credibilidad de las finanzas
publicas.

= Durante el 3T21, el Ministerio de Hacienda
realiz6 el tercer canje de deuda publica local. En
la operacién el Ministerio intercambidé bonos de
su portafolio de deuda ptblica con vencimiento
en 2022 por COP 6 b por TES en pesos y UVR
con vencimiento entre 2029 y 2037. El canje me-
joré el perfil de la deuda publica interna, asi mis-
mo, la vida media del portafolio se extendié de
8,57 afios a 8,73 afios.

= El 29 de septiembre el Ministerio de Hacienda
subast6 por primera vez TES verdes por un valor
de COP 750 mm, denominados en pesos y ven-
cimiento en 2031. Los recursos que obtenidos de
esta emision permitirdn avanzar en proyectos de
sostenibilidad.

= Finalizando el trimestre JP Morgan elevo la pro-
yeccién de crecimiento al 9 % para final del 2021.
Asi mismo, el equipo técnico del Banrep pro-
yect6 un crecimiento del 8.6 %.

En el 3T21 se presentaron vencimientos de TES por
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cerca de COP 3,2 b y pago de cupones de TES por
COP 7,0 b. Con datos al 30 de septiembre, se proyec-
tan vencimientos de TES para 2021 por COP 2,9 b,
correspondientes al 0,75 % del saldo en circulacion.
En el Grdfico 43 se presenta la proyeccion de venci-
mientos del total de TES clase B.

Grdfico 43: Proyeccién de vencimientos TES
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Fuente: Depésito Central de Valores, Banrep.

Al comparar las tasas cero cup6n de los TES denomi-
nados en pesos al cierre del trimestre con las del cierre
del trimestre anterior, estas presentaron variaciones de
45 pb, 53 pb y 47 pb para los plazos a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente®’ (Grdficos 44 y 45). Por su parte, las
de los TES UVR presentaron variaciones de 3 pb, 9 pb
y 10 pb para estos mismos plazos (Grdfico 46).

Las desvalorizaciones de la deuda ptiblica local en pe-
sos, durante el trimestre en el tramo corto estuvieron
asociadas a i) aumento de la inflacién y ii) decisio-
nes de una politica monetaria menos expansiva de los
Bancos Centrales de los paises de la region.Por su par-
te, el tramo medio y largo de la curva denominada en
pesos se ha visto afectado i) por la reversioén de flujos
por parte de inversionistas extranjeros y if) una mayor

57Estos 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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percepcion de riesgo ante las elecciones del préximo
afo.

Por ultimo, los TES denominados en UVR presenta-
ron el mismo comportamiento de desvalorizaciones,
no obstante, inferiores a los TES en pesos debido a
mayores datos y expectativas de inflacion.

En linea con lo anterior, la inflacién implicita (Break-
Even Inflation) que se extrae de los TES denominados
en pesos y UVR tuvieron variaciones de 41 pb, 43 pb
y 38 pb para las estimaciones a 2, 5 y 10 afios, respec-
tivamente. De esta manera, al 30 de septiembre el BEI
se ubic6 en 3,29%, 4,18% y 4,57 % para los plazos
de 2, 5y 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 pro-
medio de junio de 2021 contra las tasas promedio de
septiembre de 2021, se observan variaciones del BEI
de 9 pb, 13 pb y 14 pb para los plazos de 2, 5y 10
anos, en su orden.

Grdfico 44: Tasa cero cup6n de TES en pesos y tasa de referencia
del BR
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banrep.

En el 3T21 se observé una disminucién de la deman-
da de TES por parte de los inversionistas extranjeros

(O8]
()]
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Grdfico 45: Curva spot en pesos, Colombia
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Fuente: SEN y MEC. Cilculos: Banrep.

en el mercado de contado, de tal manera que registra-
ron compras netas de TES pesos por COP 3.770 mm>3
comparado con las compras netas por COP 9.103 mm
del trimestre anterior. En cuanto a TES UVR se regis-
traron compras netas por COP 360 mm>® contra com-
pras netas por COP 1.565 mm correspondientes al tri-
mestre anterior. Por otra parte, en este mismo periodo
estos agentes aumentaron su posicion compradora a
través de contratos Non Delivery Forward (NDF)® en
TES pesos en COP 382 mm principalmente durante el

38En julio, agosto y septiembre del 2021 estos inversionistas com-
praron TES pesos por COP 1.303 mm, COP 3.459 mm y ventas
por COP 987 mm, respectivamente.

59En julio, agosto y septiembre del 2021 estos inversionistas com-
praron TES pesos por COP 318 mm, COP 171 mm y ventas por
COP 129 mm, respectivamente.

%0Un 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 nego-
ciacion del contrato. En los forward con liquidaciéon Non Delivery
(NDF), 1a liquidacién se realiza por compensacion, 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 pre-
cios 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.
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mes de julio, mientras que para TES UVR disminuyé
en COP 774 mm.

En relacion con los saldos en el mercado de contado,
durante el 3T21 la participacion de estos agentes co-
mo proporcidn del saldo de TES denominados en pe-
sos en circulacién pasé de 36,0% a 35,8 %, mientras
que su participacién del saldo en TES denominados en
UVR pasé de 3,4 % a 3,5 % (Grdficos 47 y 48). Sobre
el saldo total de TES, su participacién pasé de 25,7 %
a25,5%.

Grdfico 46: Curva spot en UVR, Colombia
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Fuente: SEN y MEC. Cilculos: Banrep.

Durante el 3T21 el mercado spot de TES present6 un
menor dinamismo en comparacién con lo observado
durante el 2T21. El promedio diario de negociacién
fue COP 2,7 b%!, inferior a lo observado en el trimes-
tre anterior (COP 2,8 b) y por debajo de la cifra del
mismo periodo del afio 2020 (COP 3,1 b) (Grdficos
49 y 50). Los titulos mas transados fueron aquellos
que vencen en julio de 2024, cuya participacién pasé

61 Teniendo en cuenta operaciones extraidas de las plataformas
electrénicas de negociacién SEN (Sistema Electrénico de Nego-
ciacidn para titulos de deuda publica, administrado por el Banrep)
y Master Trader (Mercado Electrénico Colombiano, para titulos
de renta fija en general, acciones, derivados y divisas, administra-
do por la Bolsa de Valores de Colombia).
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Grdfico 47: Compras netas de TES en pesos de inversionistas ex-
tranjeros
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Fuente: Dep6sito Central de Valores. Banrep. COP mm.

Grdfico 48: 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.

de 17% a 15 % entre el 2T21 y el 3T21, seguidos de
los que vencen en marzo de 2031, cuya participacién
pas6 de 0.4% a 11 %. Cabe mencionar que, como es

36
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usual, el tramo largo de la curva fue el més negociado
(Grdfico 49).

Grdfico 49: Monto promedio negociado por plazos de TES
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banrep. Billones de pesos.

Grdfico 50: Monto promedio diario negociado de TES por sistema
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Fuente: Dep6sito Central de Valores. Banrep. Billones de pesos.

Por su parte, el nimero de contratos negociados de fu-
turos sobre titulos TES disminuy6 al pasar de 48.927
contratos en el 2T21 a42.679 contratos en el 3T21 (ca-
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da uno por COP 250 m) que equivalen a COP 10.670
mm.

6.4 Deuda publica externa de Colombia y los
paises de la region

En linea con el comportamiento de los Tesoros de me-
diano y largo plazo, los bonos de deuda publica exter-
na de los paises de la region se desvalorizaron durante
el 3T21 motivados por los episodios de incertidumbre
politica y fiscal que afectaron a las curvas en moneda
local (Grdficos 51, 52, 53, 54 y 55).

Para el caso de Colombia, en el Grdfico 56 se muestra
la diferencia en el rendimiento de los TES denomina-
dos en pesos emitidos en el mercado local frente al de
los bonos Globales denominados en ddlares (coloca-
dos en los mercados internacionales), y se observa que
en el 3T21 estos spreads presentaron variaciones de -1
pb, 21 pb y 8pb para los titulos que vencena 1,5y 10
afios, respecto a los cierre del 2T21. Estos aumentos
pudieron estar asociados con mayores expectativas de
devaluacién del peso colombiano durante el trimestre.
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Grdfico 51: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD) Grdfico 53: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdﬁco 52: Rendimientos deuda externa en USD Colombia Grdﬁco 54: Curva de rendimientos deuda plibllca externa (USD)
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Grdfico 55: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 56: Globales USD vs TES locales
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7 Mercado de deuda privada

En el 3T21 las colocaciones en el mercado de deu-
da privada se ubicaron por encima de las presentadas
el trimestre anterior con un total adjudicado de COP
2,7 billones (2T21: COP 2,5 billones) (Grdfico 57).
Las colocaciones mds altas fueron realizadas por Da-
vivienda y por el Fideicomiso Fidubogotd/ Concesién
Aburrd Oriente S.A. en el mes de septiembre, con
un total adjudicado de COP 700 mm cada uno (Cua-
dro 9).

Las colocaciones del trimestre fueron principalmente
realizadas por empresas del sector financiero que rea-
lizaron el 73,9 %, seguidas por el sector no financiero
(26.1 %), mientas que el sector ptiblico no realiz6 co-
locaciones en el periodo, siguiendo el comportamiento
que habia presentado el trimestre anterior (Grdfico 58)

Grdfico 57: Monto total colocado en el mercado primario de deuda
privada
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Por otra parte, se observé que las empresas en el
trimestre estuvieron emitiendo principalmente a IBR
(42,7%) e 1PC (37,7 %) y en menor medida a tasa fija
(19,6 %). Las colocaciones realizadas a IBR (COP 1,1
b) fueron las mas altas desde el segundo trimestre de
2014 (COP 1,2 b) (Grdfico 59).

Las colocaciones se realizaron en su mayoria a un pla-
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Grdfico 58: Monto colocado por sector en el mercado primario de
deuda privada
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Cuadro 9: Emisiones deuda privada 3T21

Entidad Monto* Plazos™** Tasas
Banco Davivienda S.A. 700 (2al10] IBR,IPC, TF
Banco Popular S.A. 500 (2a5] IBR, IPC, TF
Bancolombia S.A. 600 (2a20] IBR, IPC
Credivalores —

Crediservicios S.A. 52,9 (2a5] TF

Fideicomiso Fidubogota -
Concesion Aburra Oriente S.A. 700 (5alo0] IPC, IBR
Banco Mundo Mujer S.A. 133 (2a5] IBR

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

zo de 2 a 5 afios (56,5 %), seguidas por el plazo de 5 a
10 afios (34,2%) y el de 10 a 20 afios (9,4 %) (Grdfi-
co 60).

Finalmente, la relacion entre el monto demandado y
el monto colocado (bid to cover) aumentd con respec-
to al del trimestre anterior y se ubicé en 1,8 (2T21:
1,5). La demanda total por colocaciones fue de COP
4,8 billones. En adicion a lo anterior, la emision mas
demandada fue la de Davivienda (COP 1,4 b), con un
bid to cover de 2.

40
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Grdfico 59: Colocaciones por tasa de interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 60: Participacion de las emisiones por plazo de colocacion
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8 Mercado accionario

En el 3T21 los mercados accionarios a nivel global
presentaron en su mayoria un comportamiento negati-
vo ante las preocupaciones sobre el retiro del estimulo
monetario por parte de los bancos centrales y preocu-
paciones sobre la inflacién. El mercado bursétil euro-
peo presentd el mejor comportamiento con una valo-
rizacién de 0,4 %. En contraste, el mercado estadouni-
dense se desvalorizé un 0,7 %, seguido por el asidtico
(4,1%) y el latinoamericano (9,1 %)%*(Grdfico 61).

Grdfico 61: Evolucién de los indices accionarios a nivel mundial
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 29 de junio de 2018

En cuanto al mercado estadounidense, entre julio y
agosto los principales indices accionarios presentaron

62 A1 30 de septiembre de 2021, estas cifras se calcularon para los
paises asidticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific Local In-
dex (los paises y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto
desarrollados como emergentes. En el primer grupo se encontra-
ron Australia, Hong Kong, Japén, Nueva Zelanda y Singapur. Para
el segundo se incluyeron a China, India, Indonesia, Corea del Sur,
Malasia, Pakistdn, Filipinas, Taiwan y Tailandia). En el caso de
los Estados Unidos se utilizo la variacion promedio de los indices
S&P 500, Dow Jones 'y Nasdag Composite que registraron varia-
ciones de 0,2%, -1,9% y -0,4 %, respectivamente. Para Europa
se utiliz6 el Stoxx 600 y para América Latina el MSCI Emerging
Markets Latin America Local Index (al 30 de septiembre de 2021,
en este indice se ponderaban los activos de renta variable cotizados
en los mercados bursétiles de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Pert).
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valorizaciones y en varias ocasiones alcanzaron nue-
vos maximos histéricos®®. Las valorizaciones estuvie-
ron soportadas por el optimismo sobre la recuperacién
econdmica, la publicaciéon de datos econémicos favo-
rables, la aprobacidn del paquete de infraestructura pa-
ra impulsar la economia y la aprobacion total de la va-
cuna de Pfizer en el pafs. Adicionalmente, el mercado
estuvo impulsado por la publicacién de resultados cor-
porativos positivos, dentro de los cuales se destacan
los de empresas como Disney y Twitter®*.

En septiembre, el mercado estadounidense present6
desvalorizaciones debido a una mayor percepcioén de
riesgo a nivel internacional dadas las preocupaciones
sobre: 1) la recuperacién econémica global, ante el sur-
gimiento de nuevos casos de coronavirus, ii) la posi-
bilidad de menores estimulos monetarios, iii) la infla-
cién y iv) el sector de finca raiz en China. Adicional-
mente, a nivel local el mercado se vio afectado por
preocupaciones respecto al techo de la deuda, la caida
de las acciones del sector tecnolégico que se vieron
impactadas por el aumento de tasas de los treasuries y
la caida de la accién de Nike, luego de que en la publi-
cacion de resultados corporativos la empresa redujera
el prondstico de ventas del ailo, por problemas sobre
las cadenas de suministro y aumento de costos.

Por su parte, el mercado bursétil europeo fue el de me-
jor desempefio en el trimestre a nivel regional y al-
canzd nuevos maximos histéricos en repetidas ocasio-
nes, llegando a su punto méaximo el 13 de agosto®.
Las valorizaciones durante el trimestre estuvieron im-
pulsadas, adicional a los factores internacionales que
movieron el mercado estadounidense, por la publica-

3El indice Dow Jones alcanzé un maximo histérico de 35.625,4
el 16 de agosto. Por su parte el indice Nasdaq Composite alcanzd
un maximo histérico de 15.374,33 el 07 de septiembre, mientras
que el indice S&P 500 alcanzd un maximo de 4.536,95 el 02 de
septiembre.

%4El 12 de agosto Disney reporté Utilidades Por Accién (UPA)
de USD 0,8, ubicdndose por encima de lo esperado por los ana-
listas (USD 0,55 de acuerdo con Refinitiv). El 22 de julio Twitter
reporté UPA de USD 0,2, por encima de lo esperado por los ana-
listas (USD 0,07 de acuerdo con datos de Refinitiv).

65E] 13 de agosto, el indice Stoxx 600 alcanzé un méximo de
475,83 puntos.
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cién de resultados corporativos positivos, mejoras en
los pronésticos de ganancias para fin de afio por par-
te de empresas como Novo Nordisk, BMW, Siemens
y Societe Generale y la valorizacidon de la compaiiia
britdnica Meggit, después de recibir varias ofertas de
adquisicién®. Sin embargo, las ganancias se vieron
contenidas en septiembre por los factores internacio-
nales mencionados en la seccién 3 de este documento,
ademds de, preocupaciones de los inversionistas fren-
te a anuncios de reduccidn del estimulo monetario por
parte del BCE.

En Asia las desvalorizaciones del trimestre del merca-
do bursétil estuvieron influenciadas a nivel local por
i) la caida de las acciones relacionadas al sectores de
tecnologia, educacién y finca raiz, después de que se
anunciara que el gobierno chino busca realizar una re-
forma importante al sector de tecnologia educativa®’,
i) las expectativas y eventual declaracién de un nue-
vo estado de emergencia en el drea de Tokio por el
aumento de casos de coronavirus, iii) el anuncié del
Banco Central de China de declarar ilegal las activi-
dades relacionadas con criptomonedas, lo que afectd
a las acciones de tecnologia y iv) preocupacién por el
sector de finca raiz en China debido a la situacién de
Evergrande.

Por su parte, el desempeiio negativo de Latinoaméri-
ca estuvo principalmente influenciado por la caida del
indice Ibovespa de Brasil (12,5%) y del indice S&P
BVL de Pert (3 %). En contraste, los mercados bursati-
les de Colombia, México y Chile presentaron valo-
rizaciones de 9,1%, 2,2% y 0,7 %, respectivamente
(Grdfico 62).

El comportamiento negativo del indice Ibovespa de

%F] 2 de agosto la empresa estadounidense Parker-Hannifin
realizé una oferta para adquirir Meggit por GBP 6,3 mm. Pos-
teriormente, el 11 de agosto la empresa TransDigm realizé una
oferta por GBP 7 b para adquirir Meggit. Sin embargo, el 7 de
septiembre TransDigm retir6 su oferta

7La medida prohibird a las empresas de tutoria obtener ganan-
cias, recaudar capital o cotizar en bolsa. También prohibira la in-
version extranjera en el sector, al tiempo que instard a las empresas
de apoyo escolar a registrarse a partir de ahora como asociaciones
sin fines de lucro.
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Grdfico 62: Evolucién de los indices accionarios de la regién
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de junio de 2017

Brasil estuvo explicado por incertidumbre politica y
fiscal y la caida de los precios del hierro. A nivel sec-
torial estuvo influenciado por la caida de las acciones
de los sectores financiero, materiales y consumo dis-
crecional, los cuales tuvieron el peor desempeifio de la
regién y tienen una participacion cercana al 50 % den-
tro del indice (Grdfico 10).

Por su parte, el mal desempeifio del indice S&P BVL de
Pert estuvo soportado por la caida de las acciones del
sector financiero y en menor medida del sector mate-
riales, debido a la alta ponderacién que tienen dentro
del indice, de cerca de un 70 %. Adicionalmente, estu-
vo afectado por incertidumbre politica en torno a las
decisiones del nuevo Gobierno (Grdfico 10).

El bajo desempeiio del indice /PSA de Chile estuvo
influenciado principalmente por la incertidumbre en
torno a la redaccién de la nueva constitucion politi-
ca y la discusion sobre un cuarto retiro de los fondos
de pensiones. Adicionalmente, la caida de las acciones
pertenecientes a los sectores de consumo discrecional,
industria inmobiliaria y materiales estuvo contrarres-
tada por el aumento del sector financiero (Grdfico 10).

La valorizacién del indice S&P BMV IPC de México
estuvo explicada por el buen desempefio de las accio-
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nes de los sectores de consumo bésico e industrial, los
cuales tienen una participacion de aproximadamente
un 40 % dentro del indice. (Grdfico 10).

Finalmente, el indice MSCI Colcap se vio favoreci-
do principalmente por el buen comportamiento de las
acciones pertenecientes al sector financiero, servicios
publicos y materiales, los cuales ponderan mds de un
70% del indice (Cuadro 10). El buen desempefio de
las acciones del sector financiero respondi6 a la publi-

cacién de resultados corporativos positivos®s.

En linea con lo anterior en el 3T21 las acciones
que tuvieron el mejor desempefio fueron Bancolom-
bia (24,8 %), PF-Bancolombia (23 %) y Davivienda
(21,3%), mientras que las de peor desempefio fue-
ron BVC (-13,8 %), Mineros (-6,4 %) y ETB (-4,3 %).
Por otra parte, el monto promedio diario negociado en
el trimestre fue superior al observado el 2T21 (3T21:
COP 87,1 mm vs 2T21: COP 83,5 mm).

El 20 de agosto se llevo a cabo la venta de ISA, en la
cual Ecopetrol adquiri6 la participacién del Gobierno
en la compania (51,4 %). El precio acordado fue de
COP 25.000 por accién (COP 14,2 b en total) que se
pagaron en doélares (USD 3.672 m), lo cuales se mo-
netizarfan de manera gradual por el Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico.

Adicionalmente, en septiembre Valores Bancolombia,
junto a BlackRock lanzaron 9 Exchange Traded Funds
(ETF) que forman parte del Mercado Global Colom-
biano (MGC) de la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). Con estos ETFs los inversionistas podrian te-
ner exposicion a acciones de Estados Unidos y mer-
cados emergentes, asi como a bonos corporativos y
deuda del gobierno estadounidense, entre otros. Por
su parte, este mismo mes Itau Comisionista de Bolsa
lanzé un ETF en el MGC de la BVC (ETF IT Now

8E] 11 de agosto Bancolombia reporté una utilidad neta de COP
1,2benel 2T21, lo cual representa un aumento de 113,2 % respec-
to al 1T21. Por su parte, Davivienda reporté el 12 de agosto que la
utilidad neta del 2T21 alcanzé los $432,3 mm, lo cual representd
un aumento frente al 1T21 y el 2T20 debido a la reduccién en el
gasto de provisiones neto, mayores ingresos por interés de cartera
e inversiones y estabilidad en los ingresos operacionales.
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Ipsa), el cual replica el indice /PSA de Chile.

Cuadro 10: Comportamiento promedio de los indices accionarios
por sector (3T21)

Brasil Mexico Chile Pert Colombia
Telecomunicaciones -76 -3.0 -173
Consumo discrecional -17.1
Consumo basico 0.5 1.1 -1.0
Energia -2.0 -6.9 1.0
Financiero -19.8 0.1 -1.2 17
Salud -13.0 -48
Industrial 69 40 98 [NEN
Tecnologia de la informacion = -189 -159
Materiales 168 [EENN 59 -23 55
Industria inmobiliaria =118 -6.7
Servicios publicos - -9.6 4.9

Fuente: Bloomberg.

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

Grdfico 63: MSCI COLCAP y volumen transado diario
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Fuente: Bloomberg.

Al mirar el comportamiento de los agentes en el mer-
cado de renta variable colombiano se observa que en
el trimestre los inversionistas extranjeros continuaron
siendo los mayores vendedores netos, presentando un
volumen de ventas superior al del 2T21 (3T21: COP
749,4 mm, 2T21: COP 628,6 mm). En contraste, los
fondos de pensiones continuaron siendo los mayores
compradores netos, contrarrestando las ventas de los
extranjeros (COP 864,4 mm) (Grdfico 64).
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Grdfico 64: Compras netas en el mercado de renta variable local
por tipo de agente
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Fuente: BVC. Cifras en COP mm.

La volatilidad condicional® de la mayoria de los indi-
ces los indices bursétiles de la regién analizados dis-
minuy6 durante el trimestre, con respecto al trimes-
tre anterior, a excepcion de Brasil. En el trimstre, la
cifra promedio mds alta fue la de Perd (S&P/BVL:
1,7%), seguido por Brasil ({BOVESPA: 1,5%), Chile
(S&P/CLX IPSA: 1,2 %), Colombia (MSCI COLCAP:
1,1%) y México (S&P/BMYV IPC: 1 %) (Grdfico 65).

Por otra parte, si se comparan los tamafios de las bol-
sas de la regién mediante la capitalizacién bursatil”’
como porcentaje del PIB’! se observa que, el indica-
dor disminuy®6 en el trimestre para Chile, Pert y Méxi-
co, mientras que aumento para Colombia. En septiem-
bre el dato mds alto fue el de Chile (25,9 %), segui-
do por México (25,4 %), Colombia (12,1%) y Perd
(8,7%) (Grdfico 66).

Finalmente, en el mercado de futuros, en cuanto a
los que tienen como subyacente el MSCI COLCAP,
se negociaron 17.144 contratos de Mini Futuro MS-

%9Medida a través de modelos GARCH(1,1).

70 Ajustada por flotante disponible.

"I Estimado y/o calculado a partir de los datos del World Economic
Outlook de Abril de 2021 para el afio 2020 y que publica el Fondo
Monetario Internacional.
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Grdfico 65: Volatilidad condicional indices accionarios
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banrep.

Grdfico 66: Capitalizacion bursatil ajustada/PIB*
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Fuente: Bloomberg, FMI, Federaciéon Mundial de Bolsas y Bolsa de Valores de Colombia.
Cilculos: 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 para Brasil.

CI COLCAP’2 durante el 3T21 (en el 2T21 se habian
negociado 20.946 contratos).

72E] valor de cada contrato es igual a COP 2.500 multiplicado por
el valor del MSCI COLCAP.
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