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1. Introduccion

El Banco de la Republica (BanRep) genera informacion para la toma de decisiones, la rendicién de
cuentas y la difusion publica. En particular, el Reporte de Mercados Financieros se inscribe dentro
del principio de difusion al publico y contribuye a cumplir con el objetivo del BanRep de ofrecer
informacién e investigacion econédmica de alta calidad.

En este contexto, el Reporte presenta al publico un analisis del comportamiento y las tendencias
de los mercados financieros nacionales e internacionales durante el primer trimestre de 2025
(1T25) y los primeros dias de abril (al 9 de abril'). Ademas, destaca los principales factores que
explican el comportamiento de estos mercados y sus interacciones, al tiempo que ofrece una
descripcién de los cambios en politica monetaria y otras decisiones de los principales bancos
centrales, con especial énfasis en las decisiones de los bancos de Latinoamérica.

Durante el periodo analizado, la economia global comenzé a mostrar sefiales de desaceleracion,
contrastando con la resiliencia que caracterizé los afios previos. Este cambio de tendencia estuvo
influenciado por los anuncios y ajustes en la politica comercial de la nueva administracion
estadounidense, los cuales generaron una revisién a la baja de las expectativas de crecimiento
global. El deterioro en las perspectivas se concentrd particularmente en EE. UU. y sus principales
socios comerciales, en un contexto de creciente incertidumbre por la escalada de tensiones
comerciales (ver Sombreado 1: Incertidumbre en los mercados financieros internacionales ante la
politica comercial de EE. UU.).

En paralelo, la inflacién continud superando las metas de los bancos centrales en las principales
economias desarrolladas, tras el repunte observado en el cuarto trimestre de 2024 (4T24). Ante
este escenario, los bancos centrales mantuvieron una postura monetaria cautelosa, reflejando
tanto la persistencia de las presiones inflacionarias como la incertidumbre derivada de la politica
comercial. No obstante, algunos bancos centrales, en funcidon de condiciones idiosincraticas,
continuaron con recortes en sus tasas de interés. En este contexto, las expectativas de politica
monetaria se ajustaron a la baja, en un entorno de elevada volatilidad e incertidumbre sobre el
crecimiento y la sostenibilidad fiscal en estas economias (ver Mercado de renta fija y monetario).

El entorno financiero internacional se caracterizé por una marcada volatilidad, impulsada por la
creciente incertidumbre en los frentes comercial y fiscal a nivel global. Esta situacién se acentud
tras laimplementacion de aranceles por parte de EE. UU. a comienzos de abril, los cuales generaron
movimientos adversos significativos en los distintos mercados. Sin embargo, estos movimientos se
corrigieron parcialmente y no se evidencian alteraciones sustanciales en los mecanismos de
formacién de precios ni en el funcionamiento general de los mercados financieros. Ademas, en el
margen se ha observado un comportamiento atipico: una depreciacion sostenida del délar
estadounidense junto con un incremento en los rendimientos de los bonos del Tesoro (Treasuries),
una dindmica poco usual en contextos marcados por un aumento en la aversion al riesgo.

En América Latina, la inflacién y sus expectativas mostraron comportamientos heterogéneos,
aunque en general se mantuvieron por encima de las metas de los bancos centrales. En Colombia,

1 El Reporte de Mercados Financieros usualmente presenta un analisis de los acontecimientos mas relevantes durante un trimestre especifico. Sin
embargo, dada la relevancia de los anuncios de politica comercial realizados por el gobierno de EE. UU. en los primeros dias de abril, esta edicion
extiende su cobertura hasta el 9 de abril de 2025.
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la inflacidn continud su tendencia a la baja, pero mostro sorpresas al alza en enero y febrero que
moderaron la velocidad del ajuste y presionaron las expectativas inflacionarias.

En este contexto, las decisiones de politica monetaria en la regiéon también fueron mixtas. En el
caso de Colombia, el BanRep mantuvo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 9,5%, ante la
moderacion en la tendencia a la baja de la inflacidn y sus expectativas a inicios del trimestre, asi
como por indicadores que sugieren un fortalecimiento de la actividad econdmica. Ademas, se
mantuvo una postura cautelosa frente a los altos niveles de incertidumbre local e internacional.
Aunque los mercados continuaron anticipando recortes en la TPM en Colombia, estas expectativas
se ajustaron hacia menores recortes esperados en comparacion con lo anticipado a finales de 2024,
pero aumentaron nuevamente en los primeros dias de abril debido a la mayor percepcion de riesgo
a nivel global (ver Politica monetaria e inflacion en Latinoamérica).

En los mercados de deuda, los Treasuries se valorizaron durante el 1T25, pero comenzaron a
desvalorizarse en abril tras los anuncios sobre politica comercial. En América Latina, la mayoria de
los titulos soberanos se valorizaron durante el trimestre, alineados con los Treasuries y con las
expectativas de recortes adicionales en las TPM. Sin embargo, esta tendencia se moderé en abril
ante el incremento en la aversién al riesgo. En contraste, durante el periodo de analisis, los titulos
colombianos continuaron su tendencia de desvalorizacion iniciada en 2024, en linea con la mayor
incertidumbre fiscal y acentuada en abril por el contexto externo (ver Mercado de deuda publica
interna y externa).

En este escenario, las economias emergentes continuaron recibiendo flujos positivos de inversion
extranjera de portafolio, extendiendo la tendencia observada durante 2024. En Colombia, los
inversionistas extranjeros revirtieron parcialmente su tendencia vendedora observada desde
2023, aumentando su participacion en el mercado de deuda publica local, lo cual parece estar
asociado a los altos rendimientos ofrecidos por los Titulos de Tesoreria (TES). No obstante, en abril
retomaron las ventas en linea con el deterioro del entorno internacional. Teniendo en
consideracién que en el 1T25 concluyd el proceso de inclusion de India en el indice GBI-EM y la
relevancia de los recursos de agentes extranjeros que siguen este indicador en el mercado local de
TES, se presenta un recuadro que expone los aprendizajes alrededor de los principales cambios en
ponderaciones de Colombia en el indicador (ver Recuadro 2: Experiencia de los flujos de inversion
extranjera en deuda publica de Colombia ante los rebalanceos del indice GBI-EM).

Por su parte, en el mercado de Non-Delivery Forwards (NDF) de TES, los inversionistas extranjeros
continuaron ampliando su posicién compradora, continuando con la tendencia observada desde
mediados de 2023 y alcanzando maximos histéricos, si bien esta posicidn se redujo parcialmente
en los primeros dias de abril (ver Recuadro 1: Caracterizacion del mercado de NDF de TES).

Adicionalmente, en el mercado monetario colombiano, el BanRep continué adoptando medidas
para preservar condiciones adecuadas de liquidez, evitando desalineamientos significativos y
persistentes del Indicador Bancario de Referencia (IBR) frente a la TPM. En este periodo los
depdsitos de la Direccidn General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) en el BanRep se
mantuvieron por debajo de su promedio histdrico, con alta volatilidad, al tiempo que se registrd
un aumento en la demanda de base monetaria. Asimismo, el BanRep efectud el traslado de
utilidades al Gobierno en pesos (ver Mercado de renta fija y monetario).

En el mercado cambiario, el délar se debilité frente a monedas de economias desarrolladas y
emergentes durante el 1T25, debido a la expectativa de una desaceleracién econdmica en EE. UU.,
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preocupaciones fiscales y comerciales, y menores perspectivas de TPM por parte de la Reserva
Federal (FED). Las monedas latinoamericanas se apreciaron, en parte por factores idiosincraticos
como el ajuste de expectativas sobre la politica monetaria y la correccién de sus tipos de cambio,
que previamente habian estado afectados negativamente por la incorporacién de expectativas de
una implementacion mas acelerada de politicas comerciales por parte de EE. UU. En este contexto,
el peso colombiano (COP) se aprecié durante el trimestre, favorecido por el debilitamiento
generalizado a nivel global del délar y el atractivo del carry trade. No obstante, en los primeros
dias de abril comenzé a depreciarse, presionado por el aumento en la incertidumbre global y Ia
caida en los precios del petréleo (ver Mercado cambiario local).

En el mercado de materias primas, los precios del petréleo mostraron alta volatilidad y cayeron de
forma marcada a comienzos de abril, debido tanto a un incremento de la oferta como a la
expectativa de una menor demanda global. Por el contrario, los metales preciosos, como el oro y
la plata, alcanzaron maximos histéricos, impulsados por su rol como activos refugio en un entorno
de elevada incertidumbre econdmica y tensiones geopoliticas (ver Entorno internacional).

Por ultimo, en los mercados accionarios, las economias desarrolladas mostraron un desempefio
mixto. Mientras los indices de EE. UU. y Asia se ajustaron a la baja en medio de los temores de una
guerra comercial y la caida en los precios de las acciones tecnolégicas, el mercado europeo se
valorizé impulsado por buenos resultados corporativos, un posible fin del conflicto en Ucrania, y
un mayor gasto potencial en defensa en la regién. En Latinoamérica, los mercados mantuvieron la
tendencia alcista observada en otros mercados emergentes, soportados ademads por el buen
desempeiio de algunas materias primas. A nivel local, el indice MSCI Colcap se valorizé durante el
trimestre, consolidando el buen desempefio observado desde 2024 y alcanzando maximos de los
ultimos cinco afos. No obstante, en lo corrido de abril se observé un deterioro importante de estos
mercados en linea con el incremento de las tensiones comerciales (ver Mercado accionario).

Tabla 1. Resumen de mercados financieros durante el 2025 (hasta el 9 de abril)

Tasla'del TasaN moneda Io~caI Tasa dez Accionario CPS 2 EMBIG® Commodity*
politica 2 aflos 10 afios cambio anos
Reino Unido -25 -37 25 2,4% -6,0%
Japén 0 1 18 6,0% -20,5%
Alemania -50 -33 23 5,7% -5,6% 28,9
EE. UU. 0 -33 -21 -5,1% -7,2% 16,3 30,0
CO'S\?;b'a 0 12115 2(7) 02% | 16,1% 31 39 12,3%
Brasil 200 -131 14 5,7% 6,2% -33 -13 1,5%
México -100 -138 -97 2,8% 6,1% -3 34 -13,1%
Chile 0 -47 -44 1,5% 11,4% 5 21 4,1%
Peru -25 -39 14 1,1% -1,0% 13 23 4,1%
Otros EM® -25 0 -2 0,5% -7,6% 23 16 -2,9%

Fuente: Bloomberg y Banco de la Republica. Notas: Las celdas en verde se emplean para indicar un desempefio favorable en el indicador analizado,
mientras que las tonalidades rojizas indican lo contrario. La intensidad de los colores esta asociada a la magnitud de los cambios relativo a los demas
activos con caracteristicas similares.

1. pb indica que la unidad de la variable bajo andlisis se encuentra en puntos basicos. Las variaciones de las tasas de politica, interés de los bonos
soberanos en moneda local, CDS a cinco afios y EMBI, se presentan en puntos basicos (pb).

2. Las variaciones positivas de la tasa de cambio reflejan una apreciacion de esta.

3. EI CDS y EMBIG de EE. UU. corresponden al Vix y al Move, respectivamente, mientras que el CDS de Alemania corresponde al Vstoxx.

4. Los commodities corresponden a petrdleo Brent en el caso de Colombia, WTI en el caso de México, cobre en Chile y Perd, y soya en Brasil.

5. Otros EM corresponde a Turquia, Sudafrica, Rusia, Indonesia, India, Tailandia, China, Malasia, Polonia y Republica Checa.
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Todo lo anterior se detalla en la Tabla 1, que presenta la variaciéon durante el 1T25 y los primeros
dias de abril de algunos indicadores de los mercados financieros de las principales economias
desarrolladas, Colombia y nuestros pares de la regién, asi como de las materias primas de mayor
relevancia para estas economias. Asimismo, se incluyen algunos indicadores que reflejan la
percepcion de riesgo en la mayoria de estas economias.

2. Resumen ejecutivo

2.1. Entorno internacional

Durante lo corrido del 2025 (al 9 de abril), la actividad econdmica global evidencié algunas sefiales
de desaceleracion, en contraste con la resiliencia observada durante los ultimos afos. Por su parte,
la inflacién continué ubicandose por encima de la meta de los bancos centrales en las principales
economias desarrolladas. A lo anterior se sumaron los diversos anuncios y cambios en la politica
comercial hechos por la nueva administracion de los EE. UU, los cuales incidieron de manera
significativa sobre las expectativas de actividad econdmica e inflacién. En este contexto, los bancos
centrales mantuvieron una postura monetaria cautelosa, al tiempo que algunos continuaron con
sus recortes de las tasas de interés. Dado todo lo anterior, las expectativas de politica monetaria
en las principales economias desarrolladas registraron ajustes a la baja, lo cual contribuyd a que
las condiciones financieras globales presentaran un comportamiento favorable durante la primera
mitad del trimestre. No obstante, este comportamiento se revirtido durante la segunda mitad en
linea con la mayor incertidumbre, especialmente en el frente comercial.

Lo anterior se enmarcd en un contexto de alta volatilidad en los mercados durante el 1T25,
asociado principalmente con los cambios en la politica comercial estadounidense, pero acentuado
ademads por una mayor incertidumbre en los frentes monetario y fiscal a nivel global. Pese a lo
anterior, las economias emergentes continuaron recibiendo flujos positivos de inversion extranjera
de portafolio durante el trimestre.

En cuanto a los mercados de commodities, los precios del petrdleo cerraron el trimestre en niveles
cercanos a los observados al cierre del 4T24. Sin embargo, a inicios de abril, los precios se vieron
presionados a la baja debido al deterioro en las perspectivas de crecimiento global y al anuncio del
aumento en la produccidn por parte de la OPEP+. Entre otros commodities, se destacaron las
valorizaciones en metales preciosos, con el oro, que alcanzaron maximos histdricos por su
demanda como activo refugio. Algunos metales industriales y productos agricolas también se
valorizaron.

2.2. Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 1T25, los indicadores de percepcion de riesgo a nivel local exhibieron un deterioro mas
pronunciado que el observado en otras economias emergentes y paises de la region. Este
comportamiento diferencial de los indicadores de Colombia fue atribuido por los analistas del
mercado al aumento de la incertidumbre fiscal, por cuenta principalmente de la publicacion de los
resultados fiscales de 2024 y las proyecciones para 2025, la revisidn a la baja de la perspectiva de
calificacion crediticia de la deuda soberana por parte de Fitch Ratings, y la falta de un mensaje de
compromiso de ajuste fiscal acorde al cumplimiento de la regla fiscal. En este contexto, diversos
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analistas coinciden en que la evolucién de la percepcién de riesgo local, y con ello el desempefio
de los activos locales, dependera en gran medida de la dindmica de la inversién y del
comportamiento de las métricas fiscales en los préximos meses.

Por otro lado, las expectativas de crecimiento econdmico se mantuvieron estables durante el
trimestre. De esta forma, para 2025 se espera que la economia colombiana se acerque a su nivel
potencial. Sin embargo, la baja dinamica de la inversién continda siendo una preocupacién
importante para la mayoria de los inversionistas y analistas del mercado dado el papel que ésta
juega como determinante para el crecimiento econdémico de largo plazo.

2.3. Mercado de renta fija y monetario
Politica monetaria e inflacién en Latinoamérica

Durante el 1T25, las tasas de inflacién en los paises de la regién mostraron comportamientos
mixtos, manteniéndose en su mayoria por encima de las metas establecidas por los bancos
centrales. En Colombia, las sorpresas inflacionarias en enero y febrero atenuaron la tendencia
decreciente de la inflacidn, y en marzo la inflacién se ubicé en 5,09%.

Las expectativas de inflaciéon implicitas en los mercados financieros de los paises de la regién
también presentaron comportamientos heterogéneos. En Colombia, estas expectativas
repuntaron en enero, pero al cierre del trimestre la mayoria de las medidas continuaron con la
tendencia decreciente observada el afio pasado, aunque aun se mantienen por encima de la meta
del BanRep.

Durante el 1T25, los bancos centrales de la regién tomaron decisiones mixtas sobre la TPM. En
Brasil, la TPM aumentd; en México y Peru se observaron reducciones; mientras que en Chile y
Colombia se mantuvo estable. En particular, el BanRep mantuvo la TPM en 9,50%, tras observarse
un repunte de la inflacidn y sus expectativas a inicio del trimestre, una mejora en indicadores que
muestran un fortalecimiento de la actividad econdmica del pais, e incorporando cautela ante la
alta incertidumbre a nivel local e internacional.

Los mercados financieros contindan descontando futuros recortes de la TPM en Colombia. Sin
embargo, a finales del 1T25 estos mercados proyectaban reducciones mas moderadas en
comparacion con lo esperado durante el Ultimo trimestre de 2024. Con informacién al 9 de abril
de 2025, los mercados descontaron mas recortes, soportado por la incertidumbre a nivel
internacional y expectativas de una recesién econdmica a nivel mundial.

Mercado monetario colombiano

En cumplimiento del objetivo operativo de la politica monetaria, durante el trimestre el BanRep
implementd acciones para mantener flujos adecuados de liquidez en el sistema, evitando
desviaciones significativas y persistentes del IBR overnight respecto a la TPM. En particular,
durante el periodo continud la demanda importante por instrumentos de contraccién monetaria
del BanRep junto con una alta demanda de operaciones de expansion transitoria. En el trimestre
no se realizaron compraventas de TES.

En el 1T25 el mercado monetario local continué presentando niveles de los depdsitos de la
DGCPTN en el BanRep inferiores a su promedio histdrico y una alta volatilidad de dichos depdsitos.
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Ademas, durante el periodo se observé un aumento de la demanda de la base monetaria y el
BanRep hizo el traslado de utilidades al gobierno en pesos.

Mercado de deuda publica interna y externa

En el 1T25, los titulos de deuda publica se valorizaron en EE. UU., mientras que en otras economias
desarrolladas presentaron principalmente desvalorizaciones. Por el contrario, en lo corrido de
abril, los titulos de EE. UU. presentaron desvalorizaciones ante la incertidumbre generada por la
aplicacion de aranceles globales. En Latinoamérica, la mayoria de los titulos de deuda publica se
valorizaron, en linea con el comportamiento de los titulos de EE. UU. y las expectativas de una
politica monetaria mds acomodativa. Esta tendencia se moderd en lo corrido de abril ante la mayor
aversion al riesgo global.

A diferencia de lo observado en sus pares, los titulos colombianos continuaron con la tendencia de
desvalorizaciones observada en 2024, debido a la persistencia de riesgos fiscales. Esta tendencia
se mantuvo en lo corrido de abril debido a la mayor aversidn a activos riesgosos. El
comportamiento de la deuda publica se dio en un escenario de mayor liquidez y volatilidad estable
durante el 1T25. Asi, la capacidad de intermediacién de los agentes en los mercados de deuda se
mantuvo estable.

En el 1T25, los inversionistas extranjeros revirtieron parcialmente la tendencia vendedora de 2023
y 2024. Este comportamiento pudo estar relacionado con los rendimientos de los titulos, que se
ubicaron en maximos de mds de un afio. Asi, su participacién en el mercado se recuperé
parcialmente. En lo corrido de abril, estos agentes han realizado ventas ante el incremento de la
aversion al riesgo global.

En el 1T25 termind el proceso de inclusién de India en un indice de referencia clave para la
inversién en deuda publica de economias emergentes, del cual Colombia es parte. Ante este
proceso, que inicié en junio de 2024, se observaron salidas por parte de los agentes con mayor
propension a seguir este indice (Ver Recuadro 2: Experiencia de los flujos de inversion extranjera
en deuda publica de Colombia ante los rebalanceos del indice GBI-EM).

Por otro lado, los FPC continuaron con su postura compradora en titulos de deuda publica, aunque
por una magnitud inferior al promedio de los trimestres de los dos afios previos. No obstante,
durante marzo y abril han revertido parcialmente esta tendencia, reduciendo su posicién en TES.

Los inversionistas extranjeros continuaron llevando su posicién compradora en NDF de TES a
nuevos maximos histdricos, siguiendo lo observado desde mediados de 2023. No obstante, han
reducido esta posicion desde abril. A diferencia del mercado de contado, los extranjeros que
adquieren NDF de TES son mayoritariamente agentes con estrategias de corto plazo (Ver Recuadro
1: Caracterizacion del mercado de NDF de TES ).

Mercado de deuda privada

En linea con el escenario mas adverso, el financiamiento a través de colocaciones de titulos de
deuda corporativa se redujo a minimos no observados en cerca de dos afios.

En contraste, las colocaciones de Certificados de Depdsitos a Termino (CDTs) continuaron
repuntando y alcanzaron niveles maximos histéricos en el 1T25. Adicionalmente, las tasas de
colocacién de CDTs continuaron disminuyendo, manteniéndose por debajo de los niveles
observados en los dos afios anteriores.
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2.4. Mercado cambiario

El délar estadounidense se debilité durante el 1T25, frente a las monedas de paises desarrollados
y emergentes, impulsado por las expectativas de desaceleracién econdmica, preocupaciones
fiscales y comerciales, y menores expectativas de TPM por parte de la FED. En este contexto, las
apreciaciones de las demas monedas de paises desarrollados también incorporaron algunos
factores idiosincraticos. Durante abril, el ddlar estadounidense continud su tendencia de
depreciacién en un contexto de mayor aversion al riesgo global con una confianza inversionista
deteriorada. Por su parte, las monedas desarrolladas continuaron su fortalecimiento en un
contexto de mayor atractivo de los activos seguros.

Las monedas de paises emergentes también registraron depreciaciones durante el trimestre,
reflejando algunos factores idiosincraticos como la senda esperada de politica monetaria, y
correcciones sobre sus tasas de cambio, que previamente habian incorporado expectativas de una
implementacion mucho mas acelerada de politicas comerciales por parte de EE. UU. No obstante,
en abril estas divisas se han debilitado con excepcion del peso mexicano, ante un aumento de la
incertidumbre percibida por los inversionistas a nivel global.

En el 1T25 el COP se aprecié en linea con la tendencia favorable de la mayoria de las monedas de
nuestros pares emergentes, en un contexto de debilitamiento del délar y favorecido por el mayor
atractivo del carry trade, dado el incremento del diferencial de tasas esperado. No obstante, en lo
corrido de abril, el COP se ha depreciado en un contexto de incertidumbre internacional y afectado
ademas por el desplome de los precios del petrdleo.

En este contexto, la volatilidad condicional promedio del COP del trimestre fue menor a la
observada en el trimestre anterior y las condiciones de liquidez promedio del mercado cambiario
en el 1T25 mejoraron frente al 4T24. A su vez, se evidencié un aumento en los montos promedio
diarios negociados en el mercado forward peso-ddlar y en el mercado de contado.

2.5. Mercado accionario

Durante el 1T25, los mercados accionarios de paises desarrollados tuvieron comportamientos
mixtos. Mientras que los estadounidense y asidtico corrigieron a la baja con los temores de una
posible guerra comercial y la desvalorizacion de grandes empresas del sector tecnolégico, el
mercado europeo se impulsé ante los buenos resultados corporativos, un posible fin de la guerra
en Ucrania y un mayor gasto en defensa. Posteriormente, con el anuncio de la implementaciéon de
las medidas arancelarias desde EE. UU. en la primera semana de abril de 2025, los mercados
bursatiles a nivel mundial se deterioraron con un mayor efecto sobre el estadounidense.

A nivel local, el indice MSCI Colcap se valorizd durante el trimestre manteniendo el buen
desempeiio visto durante el 2024, alcanzando maximos de cinco afios. El indice se beneficié de los
buenos resultados corporativos de algunas empresas financieras, al igual que del buen desempefo
de empresas del sector minero. Similar al resto de mercados, el MSCI Colcap presentd
desvalorizaciones con el anuncio de la politica arancelaria estadounidense, sin embargo, se
mantuvo por encima del nivel de los 1.600 puntos.
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3. Entorno internacional

Durante lo corrido de 2025 (al 9 de abril), la actividad econédmica global evidencié algunas seiiales
de desaceleracidn, en contraste con la resiliencia observada durante los ultimos anos. Si bien la
actividad econdmica global ha mantenido un comportamiento resiliente durante los uUltimos afios,
lo cual ha sido destacado por el mercado, pese a las altas tasas de interés y la confluencia de varios
choques?, en el margen se han comenzado a observar algunas sefiales que apuntan hacia una
desaceleracion de la actividad econdmica. En primer lugar, los indicadores de confianza de los
consumidores en las principales economias desarrolladas extendieron la tendencia decreciente
observada desde el segundo semestre de 2024 (Grdfico 1), al tiempo que durante el trimestre se
publicaron algunas cifras de empleo y actividad econdmica en estas economias que sorprendieron
negativamente al mercado3. Ademas, la economia china continud presentando algunas sefiales de
debilidad en la demanda interna®, pese a los anuncios reiterados de medidas de estimulo por parte
de las autoridades y la ratificacion de la meta oficial de crecimiento econémico para 2025 del 5%.
A lo anterior se sumaron las tensiones comerciales entre EE. UU. y sus principales socios (ver
Sombreado 1: Incertidumbre en los mercados financieros internacionales ante la politica comercial
de EE. UU.). En este contexto, en su edicion de abril del World Economic Outlook (WEQ), el Fondo
Monetario Internacional (FMI) redujo sus proyecciones de crecimiento global para 2025, del 3,3%
al 2,8%, y para 2026, del 3,3% al 3,0%. Esta correccidn refleja revisiones a la baja en las perspectivas
de crecimiento para la totalidad de las economias incluidas en su analisis.

Por su parte, la inflacién continué ubicandose por encima de la meta de los bancos centrales en
las principales economias desarrolladas. Tras haberse acercado en el 3724 a la meta de 2% de los
principales bancos centrales, e incluso haberla alcanzado en el caso de la eurozona y Reino Unido,
la inflacién volvié a repuntar durante el 4T24 y se mantuvo por encima de la meta de estos bancos
a lo largo del 1T25°. Asimismo, la inflacidn basica® continud exhibiendo la persistencia observada
desde el afio pasado, explicada principalmente por el comportamiento de la inflacién de servicios
(Grdfico 2).

2 Dentro de estos se destaca: i) la invasion de Rusia a Ucrania en 2022 y su impacto sobre la oferta global de materias primas; ii) el aumento de las
tensiones geopoliticas en Medio Oriente tras la respuesta de Israel al ataque de Hamas en 2023; iii) la quiebra de Credit Suisse en Europa, y varios
bancos regionales en EE. UU. en 2023; yiv) y la desaceleracién de la economia china ante las crisis inmobiliaria y financiera, las cuales han repercutido
sobre el mercado laboral y la confianza de los consumidores en ese pais.

3 En EE. UU, la economia crecid en el 4T24 (2,4% t/t anualizado) por debajo de lo registrado el trimestre anterior (3,1%) y de lo esperado por el
mercado (2,6%), las ventas minoristas sorprendieron a la baja al mercado en diciembre (obs: 0,4%; esp: 0,6%), enero (obs: -0,9%; esp: 0,2%) y
febrero (obs: 0,2%; esp: 0,6%), y los ISM de servicios (de 54,1 a 50,8) y manufacturero (de 49,3 a 49,0) disminuyeron entre diciembre y marzo. Este
ultimo continud en terreno contractivo, asi como los PMI manufactureros en la eurozona, Reino Unido y Japon.

4 La inflacién anual volvié a ubicarse en terreno negativo en febrero (obs: -0,7%; esp: -0,4%) y marzo (-0,1%; esp: 0,0%), en ambos casos por debajo
de lo esperado por el mercado.

5 Al cierre de marzo, la inflacidén anual se ubicé en 2,4% en EE. UU, 2,2% en la eurozona, 2,8% en Reino Unido y 3,7% en Japon.

6 Las medidas de inflacion nucleo (o basica) buscan eliminar los efectos de perturbaciones temporales en los precios. Para esto, se excluyen aquellos
items con comportamientos de precios muy volatiles o que estan fuera del control de la politica monetaria, como los alimentos o algunos productos
regulados (combustibles, servicios publicos, transporte). Al cierre de marzo, la inflacién basica se ubicé en 2,8% en EE. UU, 2,4% en la eurozona,
3,5% en Reino Unido y 2,6% en Japon.
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Grafico 1. Indicadores de confianza en economias Grafico 2. Inflacion en economias desarrolladas
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La nueva administracion de los EE. UU. ha realizado diversos anuncios y cambios en la politica
comercial del pais, lo cual incidieron de manera significativa sobre las expectativas de actividad
econdmica e inflacién. El Sombreado 1: Incertidumbre en los mercados financieros internacionales
ante la politica comercial de EE. UU. detalla los principales desarrollos de la politica comercial
estadounidense durante lo corrido del afio (hasta el 9 de abril) y su impacto sobre los mercados
financieros internacionales. En este contexto, las expectativas de crecimiento global han corregido
a la baja, reflejando principalmente las menores expectativas de crecimiento en EE. UU. y sus
principales socios comerciales. Este ajuste contrarresté el optimismo inicial generado por los
anuncios de incremento en el gasto en defensa por parte de algunos paises europeos, en respuesta
a una eventual disminucion del apoyo militar estadounidense’. De acuerdo con la versidon mas
reciente del WEOQ, el FMI aumentd su estimacion de la probabilidad de recesién en EE. UU. durante
2025 a 37%, desde el 25% proyectado en octubre. En el caso de China, los analistas contintan
anticipando un crecimiento del 4,5%, por debajo del objetivo oficial del 5% fijado por las
autoridades (Grdfico 3). En cuanto a las expectativas de inflacion, estas han reaccionado al alza en
EE. UU, impulsadas por los temores sobre el efecto de mayores aranceles. Por el contrario, en la
eurozona y Reino Unido, las expectativas de inflaciéon se han ajustado a la baja, en linea con el
impacto negativo que la politica comercial tendria para estas economias (Grdfico 4).

7 A comienzos de marzo, la Comisidén Europea propuso, y el Consejo Europeo aprobd, la posibilidad de que los paises miembros activen cldusulas de
escape para incrementar su gasto en defensa. Aunque varios gobiernos se han mostrado cautelosos ante esta medida debido a sus ya fragiles
posiciones fiscales, Alemania cuenta con el margen fiscal necesario para anunciar un paquete de inversion en infraestructura por 500 mil millones
de euros. Durante las tres primeras semanas de marzo, los mercados financieros reaccionaron a estos anuncios, que implican un posible estimulo
a la actividad econdmica derivado del mayor gasto publico, con un aumento superior a 40 puntos basicos en la tasa de los bonos soberanos alemanes
a 10 afios, asi como con una apreciacion del euro del 5% y un incremento del 1% en el indice bursétil Eurostoxx 50. En contraste, en el mismo
periodo, los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios se mantuvieron relativamente estables, mientras que el ddlar y el indice S&P 500 registraron
caidas cercanas al 4% y 5%, respectivamente.
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Grafico 3. Expectativas de crecimiento
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Sombreado 1: Incertidumbre en los mercados financieros

internacionales ante la politica comercial de EE. UU.2

Daniel Esteban Forero Castro
Jonathan David Lozano Arias

Durante el 1T25, los mercados financieros internacionales se vieron impactados por la evolucion
de la politica comercial de EE. UU. bajo la nueva administracion Trump. En los dos primeros
meses, los mercados reaccionaron con cautela: si bien las amenazas arancelarias generaron
preocupacion, prevalecia la expectativa de que dichas medidas serian utilizadas como herramienta
de negociacién. Esta percepcion limitd las pérdidas iniciales. No obstante, a partir de abril, el
panorama cambid de forma significativa tras el anuncio e implementacién de aranceles mas
agresivos de lo previsto, afectando ampliamente a los mercados globales.

Uno de los eventos que marco el trimestre fue la rapida reversion de las primeras medidas
arancelarias anunciadas a México y Canada. A dos semanas de asumir el cargo, Trump impuso
aranceles del 25% sobre las importaciones provenientes de estos paises, exceptuando petrdleo y
energia, que enfrentaron un arancel del 10%. Sin embargo, un dia antes de su entrada en vigor, se
anuncié una suspensién por un mes para dar espacio a negociaciones. Eventualmente, los
aranceles se aplicaron, aunque luego se pausaron nuevamente para los productos amparados por
el tratado de libre comercio entre las tres naciones (T-MEC).

A pesar de la imposicidon de aranceles adicionales, la reaccion del mercado fue relativamente
moderada. De manera analoga a las medidas implementadas durante su primera administracion,
durante los primeros meses del 2025 Trump anuncié aranceles adicionales de 10% a China
(posteriormente elevados al 20%) y del 25% a las importaciones de acero, aluminio y automdviles.
No obstante, el mercado adopté una postura de cautela ante la reaccién relativamente moderada

8 El presente trabajo es de cardcter provisional, sus opiniones y posibles errores son responsabilidad exclusiva de los autores y sus contenidos no
comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. El analisis que se presenta cubre lo corrido del 2025 hasta el 11 de abril.
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de China y a la espera por anuncios adicionales programados para el 2 de abril, dia que el
presidente Trump denominé Liberation Day.

Las medidas anunciadas el 2 de abril superaron las expectativas del mercado. Se impusieron
aranceles minimos del 10% a la mayoria de los socios comerciales, excluyendo a México y Canada,
cuyos productos ya enfrentaban tasas mayores. Se establecieron tarifas ain mds altas para paises
con mayores déficits comerciales con EE. UU: China (34 %), India (26 %), Japdn (24%) y la Unién
Europea (20%), junto con otras economias asiaticas que enfrentaron aranceles incluso superiores.
Segun Fitch Ratings®, de implementarse en su totalidad, estas medidas elevarian el arancel efectivo
promedio de EE. UU. del 3% a cerca del 25%, un nivel no observado desde 1910.

El anuncio provocé un fuerte deterioro del délar estadounidense (USD) y de los mercados
bursatiles internacionales, siendo el S&P 500 uno de los mas afectados. Durante el primer
trimestre de 2025, el S&P 500 registrd su peor desempefio relativo frente al resto del mundo
(medido por el indice MSCI All-Country World Index) desde 1988, tendencia que persistié en abril
cuando el choque adverso se extendidé a la mayoria de las bolsas a nivel global (Grdfico S1.1), en
un contexto en el que los inversionistas han percibido que la economia estadounidense seria la
mas perjudicada por la guerra comercial (ver Mercado accionario). En esta misma linea, el USD se
debilité frente a la mayoria de sus pares de economias desarrolladas durante el trimestre y los
primeros dias de abril. Varios analistas han destacado lo atipico de este comportamiento, dado
gue el USD histdricamente se fortalece en episodios de alta incertidumbre internacional. En el caso
de las monedas de economias emergentes, estas revirtieron sus ganancias del 1T25 a comienzos
de abril, afectadas por el menor apetito por riesgo y la caida de los precios de los commodities
(Grdfico S1.2, ver Mercado cambiario).

Gréfico S1.1. indices bursatiles en EE. UU. y resto del Grafico S1.2. USD frente a sus pares desarrollados y
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Fuente: Bloomberg. Nota: Base 100 = 31 de diciembre de 2024. El area sombreada corresponde al periodo entre el 2 y el 9 de abril, dia en que
suspendieron algunas de estas medidas.

El mercado de deuda publica de EE. UU. también mostré alta volatilidad. Los Treasuries se
valorizaron significativamente durante el 1725, reflejando una menor expectativa de crecimiento
econdmico y mayor demanda por activos seguros. Esta tendencia se acentud tras el 2 de abril, ante
la expectativa de recortes en la tasa de politica de la FED. Sin embargo, posteriormente estos
titulos registraron fuertes desvalorizaciones, posiblemente por: i) la liquidacién de Treasuries por

° ‘Liberation Day’ Takes US Tariff Rate Back to Level Last Seen in 1909, Fitch Ratings, 3 de abril de 2025.
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parte de inversionistas apalancados (i.e. fondos de coberturas) con el fin de obtener liquidez para
responder a llamados al margen sobre posiciones de basis trade'?; ii) la especulacion de posibles
ventas por parte de inversionistas extranjeros, especialmente China; y iii) un aumento en la prima
a término, asociado con mayor incertidumbre fiscal e inflacionaria (Grdfico S1.3, ver Mercado de
renta fija y monetario).

Por su parte, varios commodities también registraron pérdidas ante el deterioro en las
perspectivas de crecimiento global, mientras que el oro alcanzé6 maximos histdricos por su
demanda como activo refugio en un escenario de alta incertidumbre. La mayoria de los precios
de materias primas se vieron presionados a la baja tras el anuncio de nuevas medidas arancelarias
el 2 de abril, por su posible impacto sobre la actividad econdmica global. En el caso del petrdleo,
la caida se profundizd con el anuncio de la OPEP+ el 3 de abril de acelerar el ritmo previsto de
aumento en la produccién, lo que llevd los precios a minimos no observados desde 2021. En
contraste, el oro continud valorizdndose en medio de una mayor demanda por activos refugio,
superando maximos histdricos durante el 1T25 y la segunda semana de abril. Este comportamiento
contrasté con una caida temporal durante los primeros dias de abril, como resultado de la
liquidacion generalizada de inversionistas que buscaron materializar ganancias para acotar sus
pérdidas en otros activos (Grdfico S1.4).

Grafico S1.3. Cambios acumulados de las tasas de los Grafico S1.4. Precio del petrdleo y el oro
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Fuente: Bloomberg. Nota: Base 100 = 31 de diciembre de 2024. El area sombreada corresponde al periodo entre el 2 y el 9 de abril, dia en que
suspendieron algunas de estas medidas.

Finalmente, algunos mercados registraron una correccion parcial tras la reversidon de ciertas
medidas arancelarias. Sin embargo, la incertidumbre en torno a una posible escalada en la guerra
comercial entre EE. UU. y China se mantiene elevada. El 9 de abril, pocas horas después de la
entrada en vigor de las nuevas tarifas, el presidente Trump anuncié una suspensién por 90 dias de

10 Estrategia de inversion que consiste en aprovechar la diferencia entre el precio de los Treasuries en los mercados de contado y a futuro. Si un
bono estd mas barato en el mercado de contado, un inversionista puede aprovechar la oportunidad de arbitraje comprando el papel en este
mercado y simultaneamente vendiéndolo en el mercado a futuro a un precio mas alto. No obstante, cuando las condiciones de mercado cambian
desfavorable, especialmente por aumentos en las tasas de interés o por mayor volatilidad, pueden generarse: i) llamados al margen ya que la
posicion vendedora en futuros requiere mantener colateral, y si el precio del futuro sube, el inversionista pierde dinero en esa parte de la operacion
y debe aportar mas colateral, por lo que para cubrir ese margen adicional, el inversionista puede verse obligado a liquidar Treasuries de su cartera;
ii) desapalancamiento ya que muchas operaciones se hacen con apalancamiento elevado, usando financiamiento de corto plazo. Asi, si el
financiamiento se vuelve mas caro o dificil de obtener, los inversionistas deshacen la estrategia (venden Treasuries y cierran su posicidn en futuros)
para reducir riesgo; y jii) los fondos que emplean estas estrategias pueden enfrentar pérdidas que los fuerzan a reducir exposicion y vender activos
liquidos como Treasuries. Es decir, cambian las condiciones de mercado de tal manera que deben cerrar la estrategia antes de tiempo.
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todos los aranceles superiores al 10%. No obstante, China fue excluida de esta medida, dado que
previamente habia respondido con aranceles retaliatorios del 34% sobre la totalidad de las
importaciones provenientes de EE. UU. En reaccidn, Trump impuso tarifas adicionales que
alcanzaron un acumulado del 145%, mientras que China respondioé elevando sus aranceles hasta
un maximo del 125%!*. Dado el peso de China como socio comercial estratégico de EE. UU, diversos
analistas estiman que, pese a la suspensién parcial de aranceles, la tasa efectiva aplicada por EE.
UU. a sus socios comerciales se mantiene por encima del 20%. En este contexto, si bien las bolsas
y los commodities han evidenciado una correccidn parcial, el USD y los Treasuries han seguido la
tendencia iniciada el 2 de abril (al 9).

En este contexto, los bancos centrales mantuvieron una postura monetaria cautelosa, al tiempo
que algunos continuaron con sus de recortes de las tasas de interés. En linea con los recortes
implementados en 2024 por la mayoria de las autoridades monetarias en economias avanzadas, el
Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra (BoE) redujeron sus tasas durante el trimestre
en 50 pb y 25 pb, respectivamente. Por su parte, la FED y el Banco de Japdn (BoJ) mantuvieron
inalteradas sus tasas de politica monetaria'?. En su reunién de marzo, la FED mantuvo sus
proyecciones de tasa, pero revisdé al alza sus prondsticos de inflacion y a la baja los de
crecimiento3. Asimismo, anuncidé una desaceleracién en el ritmo de reducciéon de su hoja de
balance!®. En general, la postura de las autoridades monetarias se mantuvo cautelosa durante el
trimestre, reflejando la persistencia de las presiones inflacionarias y la incertidumbre asociada a la
politica comercial de EE. UU. y las posibles respuestas de sus socios comerciales.

Las expectativas de politica monetaria en las principales economias desarrolladas registraron
ajustes a la baja, en medio de una alta volatilidad®. En linea con la desaceleracion econémica
global y el temor de un deterioro adicional derivado de las tensiones comerciales, el mercado
ajustd sus expectativas de politica monetaria a la baja en EE. UU, Reino Unido y Japdén. Lo anterior
se dio en medio de una alta volatilidad, particularmente durante los primeros dias de abril, tras el
anuncio del aumento de los aranceles globales por parte de la administracién Trump (Grdfico 5).
En el caso de EE. UU., el mercado llegd a descontar mas de 100 pb de recortes acumulados en 2025
a inicios de abril, aunque posteriormente ajustd esta expectativa a 75 pb. Esta cifra aun supera los
50 pb que descontaba a inicios del afio el mercado y que aun proyecta la mayoria de los miembros
del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la FED (Grdfico 6). De
manera similar, en el caso del BoE, las expectativas de recortes implicitas del mercado de swaps
aumentaron de 60 pb en diciembre del 2024 a 80 pb el 9 de abril, mientras que, en el caso del BoJ,

11 El gobierno chino sefialé que no continuaria subiendo los aranceles porque ya no tendria sentido econdmico hacerlo ya que con ese nivel las
importaciones desde EE. UU. no tienen mercado en China. Ademas, el gobierno chino anuncié restricciones adicionales al comercio con EE. UU,
dentro de las que se destaca la suspension de exportaciones de una amplia gama de minerales criticos para la industria automovilistica, de defensa,
aeroespacial y de semiconductores, al tiempo que trabaja en un marco regulatorio con el fin de evitar que las empresas estadounidenses tengan
acceso a estos recursos.

12 Al cierre de marzo, el rango objetivo de la tasa de los Fondos Federales se mantuvo entre 4,25% y 4,50%. En el caso del BCE, las tasas de la facilidad
de depésitos, refinanciacién y marginal de crédito se ubicaron en 2,50%, 2,65% y 2,90%. Por su parte, las tasas del BoE y del BoJ se ubicaron en
4,50% y 0,50%, respectivamente.

13 La mediana de la tasa esperada de los Fondos Federales se mantuvo en 3,9% para 2025 (equivalente a recortes por 50 pb durante 2025), 3,4%
para 2026 (equivalente a recortes por otros 50 pb durante 2026), y 3,1% para 2027 (equivalente a un recorte de 25 pb en 2027). Por su parte, la
proyeccion de crecimiento se redujo para 2025 de 2,1% a 1,7%, 2026 de 2,0% a 1,8%, y 2027 de 1,9% a 1,8%. Por el contrario, las expectativas de
inflacion aumentaron para 2025 de 2,5% a 2,7%, y 2026 de 2,1% a 2,2%, mientras que para 2027 se mantuvo en 2,0%.

1 Tras la reunién de marzo, la FED optd por recortar el ritmo al que estaba dejando vencer los Treasuries en su hoja de balance de USD 25 mm por
mes, a USD 5 mm.

15 De acuerdo con el mercado de Overnight Index Swap (OIS), el cual refleja expectativas de la TPM promedio a distintos plazos.
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el mercado dejé de anticipar los 50 pb de incrementos proyectados a inicios de afio. Por el
contrario, respecto al BCE, el mercado redujo su expectativa de recortes en 2025 de 120 pb a 90
pb durante el mismo periodo.

Grafico 5. Expectativas de politica monetaria en Grafico 6. Expectativas de politica monetaria en
economias desarrolladas Estados Unidos
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Grafico 7. Indicadores de percepcidn de riesgo Grafico 8. Incertidumbre en politica econémica
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Lo anterior se enmarco en un contexto de alta volatilidad en los mercados durante el trimestre,
acentuada ademas por una mayor incertidumbre en los frentes monetario y fiscal a nivel global.
Durante el 1T25, los principales indicadores que capturan la percepcion de riesgo a nivel
internacional, como el Vix®, el Vstoxx'” y el Move®, presentaron una tendencia alcista (Grdfico 7),
en un contexto de alta volatilidad y reflejando la mayor incertidumbre asociada a la politica
comercial®®. En los primeros dias de abril, dichos indicadores alcanzaron niveles histéricamente
elevados, tras los anuncios arancelarios realizados por la administracion Trump. Asimismo, los

16 E| Vix refleja la volatilidad implicita en las opciones a 30 dias sobre el indice bursatil S&P 500.

17 El Vstoxx refleja la volatilidad implicita en las opciones a 30 dias sobre el indice bursatil Euro Stoxx 50.

18 El Move refleja la volatilidad implicita en las opciones a 30 dias sobre los Treasuries de EE. UU.

19 En menor medida, el aumento de los indicadores de incertidumbre también pudo estar asociado con la trayectoria de las métricas inflacionarias
y fiscales, asi como con los flujos migratorios observados recientemente en EE. UU.
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indicadores de incertidumbre en politica econédmica (propuestos por Baker, Bloom & Davis)
también aumentaron en todos los frentes, con un repunte particularmente marcado en el
indicador de incertidumbre comercial, el cual alcanzé niveles histéricos no observados ni siquiera
en 2019, periodo en el que la primera administracion de Trump anuncié varias medidas
arancelarias (Grdfico 8).

Las condiciones financieras?® globales presentaron un comportamiento favorable durante la
primera mitad del trimestre, el cual se revirtié durante la segunda mitad en linea con la mayor
incertidumbre, especialmente en el frente comercial. Durante la primera mitad del trimestre, las
condiciones se tornaron mas laxas, apoyadas por el desempefio positivo del mercado accionario
(ver Mercado accionario) y por el apretamiento de los spreads crediticios. No obstante, en la
segunda mitad del trimestre y en los primeros dias de abril, se revirtié esta tendencia ante el
aumento importante de las tasas de interés, especialmente las de los bonos del Tesoro de EE. UU.
(ver Mercado de renta fija y monetario, Grdfico 9).

Pese a lo anterior, las economias emergentes continuaron recibiendo flujos positivos de
inversion extranjera de portafolio durante el trimestre. De acuerdo con cifras preliminares
publicadas por el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por sus siglas en inglés)?!, en el 1T25 se
observaron entradas netas por USD 45,3 miles de millones (mm)??, inferiores a las entradas
observadas en este mismo trimestre en 2024 (USD 100 mm). Estos flujos estuvieron liderados por
Latinoamérica (USD 23,6 mm) y Europa emergente (USD 13 mm) (Grdfico 10).

Grafico 9. Indicadores de condiciones financieras Grafico 10. Flujos acumulados de inversion extranjera
de portafolio a economias emergentes (USD mm)
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Por otra parte, en el mercado de commodities, durante el 1T25 los precios del petréleo cerraron
en niveles cercanos al cierre del 4T24. Sin embargo, a inicios de abril, los precios se vieron
presionados a la baja debido al deterioro en las perspectivas de crecimiento global y al anuncio

20| as condiciones financieras pueden interpretarse como el mecanismo de transmisién por medio del cual la postura de politica monetaria impacta
la actividad econdmica. Usualmente un indice de condiciones financieras se compone del comportamiento de la moneda, los spreads de deuda
corporativa, el desempefio del mercado accionario y las tasas de interés a distintos plazos. Un aumento (reduccién) del indice de condiciones
financieras se interpreta como un apretamiento (relajamiento) de las mismas, lo que implica un freno (impulso) para la actividad econémica.

21 En su Capital Flows Tracker de abril de 2025.

22 | as cuales se explicaron por entradas de USD 69,2 mm al mercado de renta fija y salidas por USD 23,9 mm del mercado de renta variable.
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del aumento en la produccién por parte de la OPEP+23, Durante el trimestre, la referencia West
Texas Intermediate (WTI) presentd una leve desvalorizacidon de 0,3%, mientras que la referencia
Brent mostré un leve incremento de 0,1% (Grdfico 11). En términos generales, las dindmicas del
crudo estuvieron influenciados por la perspectiva de una menor demanda mundial derivada del
impacto potencial de los aranceles estadounidenses sobre la actividad econémica global y, por
ende, sobre la demanda energética. Ademas, el aumento gradual de la producciéon programado
por la OPEP+ y el incremento en los inventarios de EE. UU. también contribuyeron a esta
inestabilidad. En cuanto al gas natural licuado, la referencia europea registré una desvalorizacion
debido al exceso de inventarios y a la expectativa de una eventual resolucién del conflicto en
Ucrania. Por el contrario, la referencia estadounidense se valorizd, impulsada por un aumento en
las exportaciones y una mayor demanda interna ante condiciones climaticas mas frias.

Grafico 11. Cambio en los precios de productos Grafico 12. Cambio en los precios de productos basicos
generadores de energia
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Entre otros commodities, destacaron las valorizaciones en metales preciosos, con el oro
alcanzando maximos histéricos?* por su demanda como activo refugio. Algunos metales
industriales y productos agricolas también se valorizaron (Grdfico 12). Los metales preciosos,
como el oroy la plata, se valorizaron significativamente debido a la alta demanda de activos refugio
en un contexto de alta incertidumbre econdmica y tensiones geopoliticas. En cuanto a los metales
industriales, el cobre alcanzé maximos histdricos?®, impulsado por una mayor demanda en sectores
estratégicos como el de la construccion, aquellos asociados con la transicion energética y el de
tecnologia, asi como en restricciones de oferta y expectativas de imposiciéon de aranceles. En
contraste, los precios del aluminio, el hierro y el acero se mantuvieron relativamente estables, sin
mayores alteraciones frente al deterioro del entorno comercial. En cuanto a los commodities
agricolas, el café presenté una valorizacion destacada, alcanzando maximos histéricos?® debido a

2 Alianza formada en 2016 entre los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y otros diez paises productores de
petrdleo, incluyendo Rusia, para coordinar politicas de produccidn y estabilizar los precios del petrdleo.

2 Los precios del oro alcanzaron méximos histdricos durante 1725, con una valorizacién del 19,0% respecto al 4T24. En abril, esta tendencia
continud, llegando a un récord de 3.343,12 USD por onza troy el 16 de abril de 2025.

25 E| 26 de marzo de 2025 los precios del cobre alcanzaron maximos histéricos de 5,21 USD por libra, con una valorizacién del 25,0% respecto al
4724,

26 E| 13 de febrero de 2025, los precios del café alcanzaron un maximo histérico de 4,38 USD por libra, con una valorizacién del 18,8% respecto al
4724,
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condiciones climdticas adversas en Brasil (principal productor mundial) que afectaron la
produccién, en un contexto de aumento en la demanda global.

4. Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 1T25, los indicadores de percepcion de riesgo a nivel local exhibieron un deterioro
mas pronunciado que el observado en otras economias emergentes y paises de la regién. En
particular, los Credit Default Swaps?’ (CDS, Grdfico 13) y los Emerging Market Bond Indexes®®
(EMBI, Grdfico 14) aumentaron en Colombia en mayor medida que en la mayoria de sus pares de
la region y otras economias emergentes durante el trimestre y los primeros dias de abril. Este
comportamiento diferencial fue similar al observado durante la mayor parte del 2024.

Grafico 13. CDS a cinco aios en Latinoamérica Grafico 14. EMBIG en Latinoamérica
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Este comportamiento diferencial de los indicadores de Colombia fue atribuido por los analistas
del mercado principalmente al aumento de la incertidumbre fiscal. Algunos de los factores
mencionados sobre el mayor riesgo fiscal corresponden a: i) la publicacién de los resultados fiscales
de 2024, los cuales evidencian una ampliacién del déficit fiscal de 4,3% del PIB en 2023 a 6,8% en
2024, por encima del 5,6% proyectado por el Gobierno en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) de 2024; ii) la proyeccién del gobierno colombiano de un déficit fiscal de 5,1% del PIB en
2025, lo cual llevaria a la deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) a alrededor de 60% del PIB,
por encima del 54% registrado en 2023; iii) de acuerdo con el Comité Autonomo de la Regla Fiscal
(Carf), Colombia superd en COP 21 b la proyeccién de déficit fiscal del MFMP, y los recortes de

27 E| CDS es un derivado financiero disefiado para transferir la exposicion al riesgo crediticio de un titulo de deuda a la contraparte, a cambio del
pago de una prima. Una mayor prima refleja un mayor riesgo de crédito del pais emisor. Durante este periodo, el CDS a cinco afios aumento 31 pb
en Colombia, 23 pb para una muestra de economias emergentes, 13 pb en Pert y 5 pb en Chile, mientras que en Brasil y México se redujo 33 pby
3 pb, respectivamente.

28 | os EMBI son indicadores estimados por JP Morgan, los cuales corresponden a la diferencia (expresada en pb) entre la tasa de interés que pagan
los titulos de deuda en ddlares, emitidos por paises emergentes en los mercados internacionales, y la tasa de interés de los Treasuries de EE. UU,
considerados estos Ultimos como activos libres de riesgo. Este indicador se puede entender como el costo de fondeo relativo de la deuda de cada
pais que, segln el FMI, se puede caracterizar en: /) moderadamente estresado (mayor o igual a 300 pb); ii) estresado (mayor o igual a 700 pb); vy iii)
muy estresado (mayor o igual a 1.000 pb). A diferencia del EMBI+, que incorpora solamente titulos soberanos, el EMBIG también incorpora titulos
cuasi soberanos (por ejemplo, los bonos emitidos por Pemex). Durante este periodo, el EMBIG aumentd 62 pb en Colombia, 43 pb en México, 29
pb en Pert y 22 pb en Chile, mientras que en Brasil se redujo 2 pb.

22



Reporte de Mercados Financieros

gasto previstos para 2025 son insuficientes; iv) Fitch Ratings reviso la perspectiva de calificacién
crediticia de la deuda soberana de Colombia de ‘estable’ a ‘negativa’ (aunque mantuvo su
calificacion en BB+), debido al deterioro de la situacidn fiscal local y a la incertidumbre sobre
medidas correctivas en el corto plazo; y v) falta de un mensaje de compromiso de ajuste fiscal
acorde al cumplimiento de la regla fiscal.

En este contexto, varios analistas coinciden en que el comportamiento de la percepcion de riesgo
hacia Colombia en los préximos meses, y, por ende, de los activos locales, dependerd en gran
medida de la evolucién de las métricas fiscales del pais y de las seiales que emita el Gobierno
sobre su compromiso con el ajuste fiscal. Esta percepcion se ve reflejada en los resultados de la
Encuesta de Opinién Financiera (EOF)?°, en la cual la situacidn fiscal se mantuvo como el principal
determinante en las decisiones de inversién durante el trimestre, seguida por las condiciones
sociopoliticas (Grdfico 15).

Grafico 15. Factores mas relevantes a la hora de Grafico 16. Expectativas de crecimiento para Colombia
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Por otro lado, las expectativas de crecimiento econémico se mantuvieron estables durante el
trimestre. De esta forma, para 2025 se continlia esperando que la economia colombiana se
acerque a su nivel potencial. Sin embargo, la baja dindmica de la inversién podria incidir sobre
el crecimiento econédmico en el mediano plazo. Segun la EOF, las expectativas de crecimiento se
mantuvieron en 1,8 % para 2024 y 2,6 % para 2025 (Grdfico 16). No obstante, el DANE informo el
17 de febrero que la economia colombiana crecid 1,7 % en 2024, por debajo del 1,8% anticipado
por la mediana de los analistas del mercado. Para 2026, la expectativa se ubica cerca del 3%, lo
cual continua reflejando una aceleracién del crecimiento econdmico proyectado por el mercado,
acercandose al nivel potencial de la economia colombiana. No obstante, la inversidon (denominada
como formacién bruta de capital fijo) continda ubicandose por debajo de sus niveles prepandemia,
a diferencia de los demas componentes del gasto (Grdfico 17). Adicionalmente, al comparar este
comportamiento con el de economias pares en la regidn, se evidencia que la debilidad de la

29 Encuesta hecha mensualmente por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).
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inversion ha sido mas pronunciada y persistente en el caso colombiano (Grdfico 18). Lo anterior
continda siendo una preocupacion importante para la mayoria de los inversionistas y analistas
dado el papel que juega la inversién como determinante para el crecimiento econdmico de largo
plazo.

Grafico 17. Evolucion de los componentes del gasto Grafico 18. Evolucion de la formacion bruta de capital
del PIB colombiano desde el 4T19 fijo para Latinoamérica desde el 4T19
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5. Mercado de renta fija y monetario

5.1. Politica monetaria e inflacion en Latinoamérica

Durante el 1T25, la inflacion en los paises de la regidon presenté comportamientos heterogéneos,
manteniéndose en su mayoria por encima de las metas fijadas por los respectivos bancos
centrales. En Colombia, la inflaciéon continué su tendencia descendente, a pesar de sorpresas
alcistas registradas en enero y febrero que moderaron su velocidad del ajuste. En marzo, la
inflacion anual se ubicé en 5,09% (Grdfico 19 y Tabla 2). Esta reduccién estuvo impulsada por la
desaceleracién de la inflacién basica, que excluye alimentos y regulados, la cual mantuvo la
trayectoria descendente observada desde 2024, al pasar de 5,15% en diciembre de 2024 a 4,84%
en marzo de 2025. A pesar de esta correccidn, la inflacion total adn se sitla por encima del objetivo
del BanRep de 3%°. En Brasil, la inflacion aumentd durante el trimestre y alcanzé 5,48% en marzo,
impulsada principalmente por el alza en los precios de los alimentos (7,68%), ubicandose también
por encima del objetivo del Banco Central de Brasil (BCB)3!. De forma similar, en Chile la inflacion
repuntd durante el trimestre y se situd por encima de la meta del Banco Central de Chile (BCCh)32.
En contraste, en México se observd una reduccién de la inflacion anual, que si bien continda por

30 La inflacidn de enero (obs: 5,22%, esp: 5,10%) y febrero (obs: 5,28%, esp: 5,16%) se ubicaron por encima de las expectativas del mercado. En
estos meses la inflacion tuvo presiones al alza debido a los aumentos en los precios de los alimentos procesados y de algunos regulados como gas
y transporte.

31 Esta tendencia se asocia a un aumento significativo de los precios de los alimentos explicado, entre otros factores, a la sequia observada a lo largo
del afio anterior. También la depreciacidn del real a finales de afio ejercid presion sobre los precios. Finalmente, la inflacion de servicios, de mayor
inercia, se mantiene en niveles altos.

32 Entre las principales razones del alto nivel de la inflacidn se destaca la inflacidon de vivienda y servicios publicos (11%).
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encima del objetivo del Banco de México (Banxico)33, ya se encuentra dentro del rango de entre

2%y 4%. Finalmente, en Perd, la inflacidon descendié durante el 1T25 y se ubicé por debajo de la
meta del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)34,

Tabla 2. Inflacién ultimos dos trimestres y meta de inflacién

Pais Dic 2024 Mar 2025 Meta
coL 5,20% 5,09% 3,00%
BRA 4,83% 5,48% 3,00%
CHL 4,53% 4,87% 3,00%
MEX 4,21% 3,80% 3,00%
PER 1,97% 1,28% 2,00%

Fuente: Bloomberg y bancos centrales de la regién. De acuerdo con lo informado en la pagina de los bancos centrales.

Grafico 19. Inflacion en los paises de la region Grafico 20. Expectativas de inflacién de corto plazo

implicitas en los mercados financieros en Colombia,
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Fuente: Fuente: Bloomberg y Banrep. La informacién para Chile se
obtiene como la compensacion inflacionaria de los swaps promedio
de camara para el plazo a un afio. Para Brasil, México y EE. UU. se
usa informacién del BEI de Bloomberg y de sus bancos centrales. La
informacién de Peru se toma de las expectativas de la encuesta de
su Banco Central. Nota: * Corresponde al BEI extraido del mercado
de derivados. ** Corresponde a las expectativas ajustadas por
primas por liquidez y riesgo inflacionario.

Las expectativas de inflacion implicitas en los mercados financieros de los paises de la region
también presentaron comportamientos heterogéneos. En Colombia, estas expectativas
repuntaron en enero, pero al cierre del trimestre la mayoria de las medidas retomaron la
tendencia decreciente observada en 2024, aunque permanecen por encima de la meta del
BanRep (Grdfico 20). Por su parte, las expectativas de inflacion local a 12 y 24 meses reportadas
en diferentes encuestas subieron y también se ubican por encima de la meta del 3%. En

33 L a tasa de inflacion se mantiene por encima del 3%, explicado en parte por la mayor persistencia de la inflacion de servicios (4,15%) y el alto nivel
de la inflacién de alimentos.

34 La menor inflacidn se explica por la inflacion de alimentos (-0,82%).
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particular, durante el 1T25 en Colombia, el BEI*>* promedio, BEI ajustado por primas por riesgo
inflacionario®® y el swap BEI3’ variaron -23 pb, +29 pb y -17 pb, y se ubicaron en 5,31%, 4,88% y
4,02%, respectivamente. Mientras que las expectativas de las encuestas para los plazos de 12 y 24
aumentaron en promedio 5pb y 2 pb, y se ubicaron en 3,95% y 3,51% respectivamente®. El
repunte que tuvieron las expectativas fue atribuido por los analistas del mercado a factores como
el aumento del salario minimo, los datos de inflacién de diciembre, enero y febrero que se ubicaron
por encima de lo esperado, y la mayor incertidumbre fiscal.

Durante el 1T25, los bancos centrales de la regién tomaron decisiones mixtas sobre la TPM
(Grdfico 21). En Brasil, la TPM aumentd; en México y Peru se observaron reducciones; mientras
que en Chile y Colombia se mantuvo estable. Durante el 1T25, el Banxico y el BCRP optaron por
recortes de 100 pb y 25 pb, ubicando sus tasas en 9% y 4,75%, respectivamente. En ambos casos,
las decisiones se sustentaron en la moderacion de la inflacién y la incertidumbre global. Por su
parte, el BCCh mantuvo la TPM en 5%, una decisién basada en la cautela ante el aumento de la
incertidumbre global. Por su parte, el BCB aumentd su tasa de intervencion en 200 pb hasta 14,25%
ante la persistencia de presiones inflacionarias y preocupaciones fiscales.

Grafico 21. Tasas de politica monetaria de paises Grafico 22. Expectativas de TPM implicitas en los
latinoamericanos mercados financieros en Colombia, pares de la regiéony
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Fuente: Bloomberg y BanRep Informacidn actualizada con datos de 30
de diciembre de 2024 y 9 de abril de 2025. Nota: los puntos representan
las expectativas del descontadas el trimestre anterior, mientras que los
guiones son las expectativas del trimestre actual.

En particular, el BanRep mantuvo la TPM en 9,5%, tras observarse un repunte de la inflacién y
sus expectativas a inicio del trimestre y la publicacion de indicadores que sugieren un

35 E| Break Even Inflation (BEl) es una medida que se calcula como la diferencia entre las tasas de los bonos nominales y los bonos indexados a la
inflacion. De esta manera, este indicador se puede utilizar para aproximar las expectativas de inflacion de los mercados financieros a diferentes
plazos.

36 La descomposicidn se estima con la informacién promedio de cada mes siguiendo a Abrahams et al. (2015) "Decomposing real and nominal yield
curves" y Espinosa et al (2015) “Expectativas de inflacion, prima de riesgo inflacionario y prima de liquidez: una descomposicion del break-even
inflation para los bonos del gobierno colombiano”.

37 El swap BEI se calcula como la diferencia entre las tasas OIS cero cupdn y las tasas de los swap IBR UVR, para mas detalle consultar el Recuadro 1.
Expectativas y sefiales de mercado provenientes de instrumentos financieros, publicado en el Informe de Politica Monetaria de diciembre de 2020.
38 Seglin la encuesta mensual de expectativas del BanRep, las expectativas de inflacidn entre diciembre de 2024 y marzo de 2025 pasaron de 3,95%
a 3,90% para el plazo de un afio, y para el plazo de dos afios pasaron de 3,49% a 3,51%. La encuesta de opinidn financiera de Fedesarrollo indicé
que las expectativas de inflacion entre diciembre de 2024 y marzo de 2025 pasaron de 3,90% a 4,00% para el plazo de un afio.
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fortalecimiento de la actividad econdmica del pais, incorporando ademas cautela ante la elevada
incertidumbre local e internacional. Ademas del comportamiento de la inflacion y sus
expectativas, los elementos que la JDBR considero relevantes para mantener la tasa sin cambios
incluyen®: ) la recuperacién de la actividad economia reflejada en indicadores como el
crecimiento anual del PIB de 2,4% en el 4T24 y del Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
para enero, que arrojo una variacion anual de 2,5%; ii) la reduccién de la tasa de desempleo®?; jii)
la incertidumbre sobre los efectos de las politicas migratoria y comercial de ese pais y sus
consecuencias sobre la economia global; y iv) la incertidumbre que rodea las finanzas publicas del
pais luego del importante aumento del déficit del Gobierno Central en 2024 y de las dificultades
financiamiento del presupuesto de 2025.

Los mercados financieros contintian descontando futuros recortes de la TPM en Colombia,
aunque en magnitud menor a la proyectada al cierre de 2024. No obstante, en lo corrido de abril
(al 9), el mercado ha aumentado el nimero de recortes esperados ante la incertidumbre a nivel
internacional y expectativas de una recesion econdmica a nivel mundial (Grdfico 22). Al finalizar
el 1T25, las tasas implicitas del mercado OIS*! sugerian una TPM de 8,50% para diciembre de 2025
(sin cambio respecto al trimestre anterior) y de 8% para junio de 2026 (anteriormente 7,75%). Este
ajuste reflejé las sorpresas inflacionarias de los primeros meses del afio y la persistente
incertidumbre en el dmbito fiscal. Sin embargo, como se indicd, en los primeros dias de abril este
comportamiento se ha revertido y el mercado descuenta mayores recortes ante la incertidumbre
en la economia a nivel mundial (ver Entorno internacional), con expectativas de una TPM de 8%
para diciembre de 2025 y de 7,75% para junio de 2026.

5.2. Mercado monetario colombiano

En cumplimiento del objetivo operativo de la politica monetaria, durante el 1T25 el BanRep
implementd acciones para mantener flujos adecuados de liquidez en el sistema, evitando
desviaciones significativas y persistentes del IBR*? overnight respecto a la TPM (Grdfico 23). En
particular, durante el periodo continué la demanda importante por instrumentos de contraccion
monetaria del BanRep junto con una alta demanda de operaciones de expansion transitoria. En
el trimestre no se realizaron compraventas de TES. Al inicio del periodo se presenté una
desviacion del IBR frente a la TPM*3 superior a la que se venia observando en el periodo reciente®*.
En respuesta, el BanRep amplid el plazo de las operaciones repo a 14 dias®, lo cual contribuyé a
asegurar condiciones adecuadas de liquidez de la economia, en un entorno caracterizado por una

39 Segun las minutas de las reuniones de la junta directiva de enero y marzo. Ver Minutas BanRep: La Junta Directiva del Banco de la Republica
decidié por mayoria mantener inalterada la tasa de interés de politica monetaria en 9,5% y La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié por
mayoria mantener inalterada la tasa de interés de politica monetaria en 9,5%.

0 |a tasa de desempleo en febrero con cifras desestacionalizadas se ubicé en 9,3%, el registro mas bajo observado desde abril de 2017.

41 Un contrato OIS, u Overnight Index Swap, es un acuerdo financiero entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo a tasas de interés
predeterminadas. Es un contrato derivado que se utiliza para gestionar el riesgo de tasas de interés a corto plazo.

42 E| IBR es una tasa de interés de referencia de corto plazo para el peso colombiano, que refleja el precio al que los agentes participantes en su
esquema de formacion (entidades bancarias) estan dispuestos a ofrecer o a captar recursos en el mercado monetario (interbancario). En otras
palabras, su objetivo es mostrar la liquidez del mercado monetario colombiano o, lo que es lo mismo, indicar el costo del dinero en pesos.

43 Estas condiciones respondieron a un mayor nivel de efectivo y reserva bancaria y una menor oferta de base monetaria por cuenta de mayores
dep0sitos del Gobierno en el BanRep.

4 La maxima diferencia durante el periodo llego a ser de 5,6 pb el 12 de febrero de 2025. Superior a la diferencia promedio de 0,3 pb observada en
el 4T24.

45 EL BanRep ofrecid operaciones REPO a plazo de 14 dias entre en 30 de enero de 2025 al 19 de febrero de 2025.
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demanda importante por instrumentos de contraccién monetaria, junto con una demanda
significativa de operaciones de expansion transitoria®® (Grdfico 24).

Grafico 23. Tasa de referencia BanRep, IBR Grafico 24. Evolucion del saldo de las operaciones
overnight y diferencial entre el IBR O/N y la TPM de liquidez transitoria del BanRep (miles de
= 40 millones)
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En el 1T25, el mercado monetario local continué presentando niveles de los depdsitos de la
DGCPTN en el BanRep inferiores a su promedio histérico47, con una alta volatilidad de estos
(Grdfico 25). Ademas, durante el periodo se observé un aumento de la demanda de la base
monetaria y el BanRep realizé el traslado de utilidades al Gobierno en pesos. Durante el periodo,
los depdsitos de la DGCPTN en el BanRep exhibieron alta volatilidad: al inicio del trimestre, estos
depdsitos aumentaron debido a los ingresos por impuestos, pero posteriormente disminuyeron
como resultado de los desembolsos asociados a gastos de funcionamiento e inversion. Por otra
parte, la base monetaria continlo aumentando durante el periodo debido a que el efectivo en
poder del publico continud creciendo48. Finalmente, el BanRep ejecutd el traslado de utilidades al
Gobierno Nacional por un valor de COP 10.031 mm.

Finalmente, en el periodo se realizé un nuevo aumento de montos operados en el esquema de
formacion del IBR O/N, el cual fue aprobado por el Comité Rector (CR) del IBR en 2024. A partir
del 1 de enero de 2025, el CR del IBR considerd pertinente aumentar el monto operable de las
operaciones del IBR O/N de COP 120 mil millones (mm) a COP 200 mm*® para aumentar su
representatividad. Esta modificacién propende por un esquema mas robusto y representativo, en
linea con las caracteristicas deseables para indicadores de referencia que han identificado
instituciones como el BIS, IOSCO y el FSB (ver Recuadro 2: Cambios recientes al esquema de
formacion del Indicador Bancario de Referencia).

46 os operadores del mercado monetario sefialaron que este hecho puede estar relacionado con la presencia de excedentes de liquidez en entidades
que no tienen acceso directo al Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) y al mercado de simultaneas, ademds de que manifiestan que colocar sus
excedentes de liquidez en la ventanilla de contraccidn del BanRep les resulta atractivo en términos de su rendimiento y operatividad.

47 En el mes de marzo los saldos de la DGCPTN en el BanRep se ubicaron alrededor de COP 9,8 billones, inferior al promedio histérico reportado
para el mismo mes en afios anteriores (COP 20 billones).

48 Para mayor detalle consultar el Sombreado 1: Base monetaria y M3, publicado en el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de
febrero de 2025.

4 Asi, el monto operable pasé de COP 30 mm a COP 50 mm por participante frente a sus 4 contrapartes. De esta manera, cada participante que
presta plata hace 4 operaciones interbancarios por COP 50 mm cada una, es decir COP 200 mm.
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Grafico 25. Depdsitos remunerados de la DGCPTN
en el BanRep y su volatilidad
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Fuente: BanRep. Nota: La volatilidad condicional se calcula con modelo GARCH(1,1) que incluye la modelacion de la media con un modelo ARMA
de orden AR =5y MA = 3 sobre la variacién porcentual de los saldos diarios de la DGCPTN en el BanRep.

5.3. Mercado de deuda publica interna y externa

En el 1T25, los titulos de deuda publica en EE. UU. se valorizaron, mientras que en otras
economias desarrolladas presentaron principalmente desvalorizaciones. Por el contrario, en lo
corrido de abril (al 9), los titulos de EE. UU. se han desvalorizado ante la incertidumbre generada
por los anuncios y modificaciones sobre la politica comercial a nivel global. En particular, la
dinamica de los bonos del Tesoro de los EE. UU. durante el 1T25 se alined con las expectativas de
una politica monetaria mas acomodativa en EE. UU. dados los temores por un menor crecimiento
econémico (ver Entorno Internacional). En contraste, en otras economias desarrolladas se
registraron desvalorizaciones, particularmente en el tramo largo de las curvas, en un contexto de
expectativas de una politica monetaria menos acomodativa en el mediano plazo en linea con un
mayor gasto en defensa esperado en esta region. Sin embargo, en lo corrido de abril esta tendencia
se revirtié>°, con desvalorizaciones de los titulos de EE. UU. y valorizaciones de los de las demds
economias desarrolladas, reflejando la mayor incertidumbre global y los incentivos a una mayor
diversificacion de activos (ver Sombreado 1).

En Latinoamérica, la mayoria de los titulos de deuda publica se valorizaron durante el 1T25, en
linea con el comportamiento de los titulos de EE. UU. y las expectativas de mayores recortes de
su TPM. Esta tendencia se moderd en lo corrido de abril ante la mayor aversion al riesgo global.
Las curvas de rendimientos de la regidn se empinaron®! como resultado de valorizaciones mas
marcadas en el tramo corto, ante las expectativas de reducciones de TPM en estos paises. Estas
valorizaciones también estuvieron soportadas por flujos de portafolio (Ver Entorno Internacional)
y factores idiosincraticos®? (Grdfico 26 y Grdfico 27). En el caso de Brasil, aunque se observé una
correccion parcial de las desvalorizaciones acumuladas durante el 4724, el tramo largo de la curva
presentd nuevamente desvalorizaciones. Este comportamiento pudo estar asociado a la

50 Con datos al 9 de abril de 2025.

51 Que una curva de rendimientos se “empine” hace referencia a que la diferencia entre las tasas de largo y corto plazo aumenta.

52En México, la ausencia de represalias arancelarias hacia EE. UU. en medio de las tensiones comerciales, junto con una postura negociadora por
parte del gobierno mexicano, favorecio la valorizacion de los titulos de deuda. Por su parte, en Chile y Per, los titulos de deuda publica registraron
valorizaciones, impulsadas por la publicacién de cifras positivas tanto de inflacion como de actividad econémica durante el trimestre.
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persistencia de preocupaciones fiscales y politicas en este pais. En lo corrido de abril (al 9), los
titulos de la regidn moderaron las valorizaciones, en medio de un repunte de la aversion global al
riesgo.

Grafico 26. Tasas cero cupdn de la regiéon y EE. UU. a Grafico 27. Pendiente de la curva de rendimientos en
10 afios paises de la regién y EE. UU.
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Grafico 28. Curva spot de los TES en pesos Grafico 29. Curva spot de los TES en UVR
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En contraste con la regidon, los titulos colombianos mantuvieron la tendencia de
desvalorizaciones observada en 2024, debido a la persistencia de los riesgos fiscales. Esta
tendencia se acentud en lo corrido de abril ante la mayor aversidn a activos riesgosos. La curva
de rendimientos de TES denominados en pesos se empind durante el periodo, mientras que la de
los TES denominados en Unidad de Valor Real (UVR) se apland® (Grdfico 28 y Grdfico 29). El
empinamiento de la curva en pesos, dadas las mayores desvalorizaciones de los titulos de largo
plazo, se explico por la persistencia de la incertidumbre fiscal (ver Percepcion de riesgo a nivel local)
y las ventas continuas de entidades publicas en referencias de largo plazo. En el tramo corto, las

53 Que una curva de rendimientos se “aplane” hace referencia a que la diferencia entre las tasas de largo y corto plazo disminuyd.
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desvalorizaciones pudieron estar asociadas con expectativas de una reduccién mas moderada en
las tasas de interés. Por su parte, las tasas de los TES en UVR de corto plazo aumentaron durante
el 1T25, en parte por el comportamiento estacional que presentan estos titulos a principio de afio.
Ademas, las desvalorizaciones de los demas tramos de estos titulos fueron coherentes con el
comportamiento de los TES en pesos para estos mismos plazos

El comportamiento de la deuda publica se dio en un escenario de mayor liquidez®* y volatilidad
contenida®® durante el 1725, lo cual permitié que la capacidad de intermediacién en el mercado
de deuda se mantuviera estable®®. Sin embargo, en lo corrido de abril, se ha presentado algo de
estrés en la capacidad de intermediacion de los agentes, en un entorno de menor liquidez®’ y
mayor volatilidad®® en el mercado de deuda publica (Grdfico 30). En este sentido, aunque la
capacidad de intermediacion se mantuvo estable durante el 1725, a partir del cierre de dicho
trimestre y hasta el 9 de abril, este indicador ha incrementado, superando el umbral de una
desviacidn estdndar respecto a su media histérica. Este aumento sugiere que se ha presentado
algo de estrés en la capacidad de los participantes del mercado de deuda publica para recibir y
ejecutar nuevas ordenes. Esta dindmica se ha presentado en medio de un escenario de alta
volatilidad en este mercado durante abril.

Grafico 30. Indicador de utilizacion de capacidad de

intermediacion para el total del mercado de deuda
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Fuente: DCV y Deceval. Calculos: BanRep. Nota: Valores mas altos del indicador
sefialan una menor capacidad de los agentes para recibir y ejecutar nuevas
6rdenes en los mercados de deuda. Las lineas rojas corresponden a una desviacion
estandar con respecto a la media histérica de los datos. Ver: Recuadro 2: La
capacidad de los agentes de intermediar en el mercado de contado de deuda
publica y del mercado secundario de deuda privada locales: Un andlisis y
propuesta de indicador - Reporte de Mercados Financieros, primer trimestre de
2024 | Banco de la Republica (banrep.gov.co)

54 El Bid-Ask Spread (BAS — medido como el diferencial entre los precios de las posturas de compra y venta) promedio disminuyé de 5,4 pb en el
4T24 a 4,8 pb en el 1T25. Por su parte, la profundidad promedio aumenté de COP 128,1 mm a COP 146,3 mm.

%5 La volatilidad promedio del mercado de TES, estimada con un modelo GARCH (1,1), pasé de 0,077% en el 4724 a 0,075% en el 1T25.

%6 El indicador de utilizacion de capacidad de intermediacidn se construye a partir de los flujos diarios de compraventa de cada agente en los
mercados secundarios de deuda publica y privada de Colombia, discriminados por referencia tranzada. Para mayor detalle sobre su construccién
Ver Recuadro 2: La capacidad de los agentes de intermediar en el mercado de contado de deuda publica y del mercado secundario de deuda privada
locales: Un analisis y propuesta de indicador - Reporte de Mercados Financieros, primer trimestre de 2024 | Banco de la Republica (banrep.gov.co)
57 El BAS promedio aumentd de 4,8 pb a 7,3 pb entre el cierre del 1T25 y el 9 de abril de 2025. Por su parte, la profundidad promedio disminuyé de
COP 146,3 mm a COP 126,9 mm en ese mismo periodo.

%8 La volatilidad promedio del mercado de TES aumentd de 0,075% a 0,101% entre el cierre del 1T25 y el 9 de abril de 2025.
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En el 1725, los inversionistas extranjeros revirtieron parcialmente la tendencia vendedora
observada en 2023 y 2024, de manera que su participacion en el mercado se recupero
parcialmente, motivados en parte por los altos rendimientos ofrecidos por los TES, los cuales
alcanzaron niveles maximos en mas de un aio®. En lo corrido de abril (al 9), estos agentes han
realizado ventas ante el incremento de la aversion al riesgo global. En el trimestre, los
inversionistas extranjeros realizaron compras netas por COP 5,2 billones (b) en TES en pesos y UVR
durante el 1725, concentradas en referencias del tramo largo de la curva. Las entradas de estos
agentes fueron lideradas por fondos de pensiones internacionales, autoridades monetarias y
fondos mutuos (Grdfico 31). Asi, estos agentes se mantienen como los segundos mayores
tenedores de TES®?, después de los Fondos de Pensiones y Cesantias (FPC). No obstante, entre el
cierre del trimestre y el 9 de abril, realizaron ventas netas por COP 914 mm en linea con el
incremento de la aversidn al riesgo a nivel global (ver Sombreado 1).

Grafico 31. Flujos acumulados en 2024 por tipo de Grafico 32. Compras netas acumuladas por afio de los
inversionista extranjero en el mercado de contado de FPC en el mercado spot de TES (miles de millones de
TES (miles de millones de pesos) pesos)
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las organizaciones sin animo de lucro de otros paises, como las

fundaciones o universidades, que realizan inversiones en TES.
Adicionalmente, en el 1T25 culminé el proceso de inclusion de India en un indice de referencia
clave para la inversidon en deuda publica de economias emergentes, del cual Colombia forma
parte®? y que implicé una reduccién de su participaciéon. Durante este proceso se registraron
salidas por parte de agentes extranjeros con mayor propension a replicar dicho indice (Ver
Recuadro 2. Experiencia de los flujos de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda
publica de Colombia ante los procesos de rebalanceo del indice GBI-EM). Este recuadro destaca
la importancia de hacer seguimiento a la participacion de los inversionistas indexados, puesto que

59 Para mayor detalle consultar el anexo estadistico del Reporte de Mercado Financieros.

%0 Entre el 1 de octubre de 2024 y el 9 de abril de 2025, las tasas cero cupon de los TES a 10 afios aumentaron 130 puntos basico, pasando de 8,08%
a9,38%. Con este incremento, se ubicaron en niveles superiores al maximo alcanzado el 1 de octubre de 2023, cuando se ubicaron en 10,63%.

61 La participacion de los inversionistas extranjeros dentro del saldo total de TES se aumentd de 17,5% a 17,7% entre el 4T24 y el 1T25.

62 Esta dindamica se presenta porque los inversionistas extranjeros indexados deben rebalancear su portafolio para ajustarse a la nueva ponderacion
de Colombia en el indice. La inclusion de India en el indice GBI-EM Global Diversified se ha realizado gradualmente, con incrementos mensuales en
su participacion de 1% hasta alcanzar un techo del 10% en marzo de 2025. Esta modificacion en el indice disminuiria gradualmente la ponderacién
de varios paises que lo componen, incluido Colombia. Segutin estimaciones reportadas por JP Morgan, la disminucion en las ponderaciones de los
emisores actuales sera del orden del 17% para la mayoria de los emisores.
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algunos estudios sugieren que una mayor proporcion de estos puede aumentar la sensibilidad del
mercado local de deuda publica a factores externos. Ademads, tanto la ponderacion de Colombia
en el indice como los activos que lo siguen a nivel global, son factores relevantes para analizar el
efecto de los rebalanceos de este indice sobre los flujos de inversidn extranjera en deuda publica.
Entre junio de 2024 y marzo de 2025, la ponderacién de Colombia dentro del indice GBI-EM Global
Diversified, disminuyd del 4,63% al 3,83%, al tiempo que se presentaron ventas netas por COP 1 b
por parte de inversionistas con mayor propension a replicar dicho indice®.

Por su parte, los FPC continuaron con una postura compradora, aunque en una magnitud inferior
al promedio trimestral de los dos afios previos. No obstante, durante marzo y lo corrido de abril
han revertido parcialmente esta tendencia. Durante el 1T25 adquirieron COP 8,2 b en TES,
principalmente en el tramo largo de la curva (COP 11,5 b). No obstante, en marzo y lo corrido de
abril (al 9) han revertido parcialmente esta tendencia, con ventas netas por COP 2,0 b (Grdfico 32).
A pesar de lo anterior, mantienen una participacion del 33% del total de la deuda publica en
moneda local, con lo que contintan siendo los principales tenedores de TES.

Grafico 33. Posicion compradora de los inversionistas
extranjeros en el mercado de NDF de TES por aiio*
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Nota: Corresponde a la suma de los montos de: (nuevos contratos de compra —
vencimientos de contratos de compra) — (nuevos contratos de venta —
vencimientos de contratos de venta).

En el mercado de NDF de TES®4, los inversionistas extranjeros continuaron ampliando su posicion
compradora, alcanzando maximos historicos, en linea con la tendencia observada desde
mediados de 2023. No obstante, han reducido parcialmente esta posicion desde abril. (Ver
Recuadro 1. Caracterizacion del mercado de NDF de TES). Este recuadro destaca que, segun
conversaciones con agentes del mercado, los inversionistas extranjeros participantes en el
mercado de NDF de TES serian principalmente fondos de cobertura (“hedge funds”),
caracterizados por estrategias de inversion de corto plazo. Con base en la informacién reportada

63 Botero, Murcia y Villamizar (2025). Los inversionistas indexados son aquellos que basan sus decisiones de inversion en el mercado de TES en
seguir el comportamiento de los rendimientos del indice GBI-EM Global Diversified (indice construido por JP Morgan a partir de una canasta de
titulos de deuda publica en moneda local de un grupo de paises emergentes), con cierto grado de libertar dependiendo de cada agente.

64 Los NDF de TES son instrumentos derivados mediante los cuales las partes se comprometen a comprar o vender, en una fecha futura, titulos de
deuda publica colombianos denominados en moneda local (TES), a un precio pactado en la fecha de negociacién del contrato. Generalmente, estos
contratos se celebran entre una contraparte local y una extranjera.
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al BanRep por parte de las contrapartes locales, la posicion compradora de los inversionistas
extranjeros en contratos NDF de TES aumentd COP 4,5 b durante el 1T25 (Grdfico 33), cerrando el
1T25 en COP 21 b. Sin embargo, en lo corrido de abril (al 9) se observa una reduccién parcial de
esta posicion por COP 386 mm. A diferencia del mercado de contado, la demanda en este
segmento se concentro en titulos de corto plazo, en el marco de estrategias de inversién en ese
horizonte temporal.

5.4. Mercado de deuda privada

En linea con el escenario mas adverso, el financiamiento a través de colocaciones de titulos de
deuda corporativa se redujo a minimos no observados desde cerca de dos afios (Grdfico 34). En
el 1T25 se realizaron emisiones a través de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) por un monto
de COP 0,2 b, inferior a lo observado en 2024 y ubicdndose como el mas bajo desde el 2T23%. Las
emisiones fueron realizadas a un plazo promedio ponderado de 7 afios y en su mayoria
correspondieron a financiamiento entidades del sector financiero (80%) a tasa fija.

Grafico 34. Monto total colocado en el mercado
primario de deuda privada en la BVC
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En contraste, las colocaciones de CDTs continuaron repuntando y alcanzaron niveles maximos
histéricos en el 1T25% (Grdfico 35). Adicionalmente, las tasas de colocacién de CDTs continuaron
disminuyendo, manteniéndose por debajo de los niveles observados en los dos aiios anteriores
(Grdfico 36). La mayor parte de las colocaciones se concentré en titulos con vencimientos a menos
de un afo (81%), aunque se observd un aumento en la participacidon de plazos entre 1 y 3 afios,
gue pasaron del 11% al 18% del total. En cuanto al tipo de tasa, predominaron las colocaciones a
tasa fija (79%), seguidas por aquellas indexadas al IBR (18%).

5 En 2024 en promedio se presentaron colocaciones trimestrales por COP 1,2 b. En el segundo trimestre de 2023 no se presentaron colocaciones.
% Se toma como referencia la informacién de los CDTs desmaterializados depositados en Deceval que fueron denominados en COP a tasa fijao a
tasas indexadas la inflacién o IBR.
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Grafico 35. Spread entre las tasas de colocacion de los Grafico 36. Montos colocados en CDT
CDTy los TES desmaterializados por tasa
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o IPC. Para los CDTs a tasa variable, se toman expectativas de inflacién

(BEI) y de tasa de politica (OIS). El spread se calcula como

[(1+icdt)/(1+TES)] 1. Para cada plazo se resta la tasa de la tasa cero cupdn

de TES promedio mensual, segun corresponda: i) menor a 1 afio, se resta

plazo a 6 meses, ii) de 1 a 3 afios se resta la tasa a 2 afios, iii) de 3 a 5 afios

se resta la tasa de 4 afios y iv) mayor a 5 afios se resta la tasa de 5 afios.

6. Mercado cambiario

6.1. Mercado cambiario global

En el 1T25 el ddlar se debilité frente a las monedas de paises desarrollados y emergentes (el
DXY®” disminuyé 3,9%), impulsado por expectativas de desaceleracién econémica,
preocupaciones fiscales y comerciales, y menores expectativas de TPM por parte de la FED (ver
Entorno internacional). En lo corrido de abril, la divisa estadounidense ha continuado su tendencia
de depreciacidn, en un contexto de mayor aversion al riesgo global, alcanzando niveles minimos
desde julio de 2023, con una confianza inversionista deteriorada ante la implementacién de las
medidas comerciales, una reduccién inesperada de la inflacion de marzo y movimientos de
capitales hacia activos seguros como el oro y algunas monedas de economias desarrolladas, los
cuales tocaron maximos historicos®® durante abril.

Las monedas de paises desarrollados se apreciaron, impulsadas principalmente por el
debilitamiento del ddlar y algunos factores idiosincraticos. Durante abril, destaca el nivel
alcanzado por estas divisas, en un contexto de movimientos de capital hacia activos seguros. El
yen japonés fue la moneda con mayor fortalecimiento, en medio de expectativas de aumentos de
la TPM en el afio como respuesta a las presiones inflacionarias. El euro se aprecié, apoyado
también por datos de actividad econdmica por encima de lo esperado, la aprobacién de un paquete

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

%8 E| par CHFUSD alcanzé maximos en 10 afios el 10 de abril, después de la publicacién de la pausa en la implementacion de las medidas arancelarias.
Adicionalmente, el precio del oro se encuentra en niveles nunca vistos.
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de gasto fiscal en Alemania destinado a los sectores de defensa e infraestructura, y las expectativas
de un posible acuerdo de paz entre Rusia y Ucrania, durante abril, la divisa alcanzé maximos en
tres afos. Por su parte, la libra esterlina también se fortalecié en linea con el contexto externo
(Grdfico 37 y Grdfico 38).

Las monedas de referencia de la region se apreciaron, reflejando el debilitamiento del délar y
algunos factores idiosincraticos, como la senda esperada de politica monetaria, y correcciones
sobre sus tasas de cambio, que previamente habian incorporado expectativas de una
implementacidon mucho mas acelerada de politicas comerciales por parte de EE. UU. Durante
abril, se ha observado una reversion de estas apreciaciones, presentando un comportamiento
dispar con el de monedas desarrollas en un contexto de debilitamiento del délar. El real brasilefio
liderd las valorizaciones, impulsado por el diferencial de tasas de interés proyectado entre el BCB
y la FED. El sol peruano y el peso chileno se beneficiaron del repunte en los precios del cobre. En
cuanto al peso mexicano, también se aprecid, aunque en menor magnitud, debido a los riesgos
derivados de la imposicién de aranceles por parte de EE. UU, que podrian afectar el crecimiento
econdémico vy la inflacion del pais. No obstante, en lo corrido de abril se ha observado una reversion
parcial de estas apreciaciones, como resultado de los temores asociados al impacto de las nuevas
medidas arancelarias sobre el crecimiento y la inflacién en estas economias.

Grafico 37. Variacion de las principales monedas Grafico 38. Tasas de cambio de los paises de analisis
de analisis 110
Variacién 31/12/2024 a 31/03/2025
Real Brasilero (BRL) I 7 ss%
Peso Colombiano (COP) 4,94%
Yen Japonés (IPY) Bl z61%
Peso Chileno (CLP) Bl 260% 1oe
Euro (EUR) B 246%
Libra Esterlina (GBP) B 221%
Rand Sudafricano (ZAR) B 2.76%
Sol Peruano (PEN) B 213%
Peso Mexicano (MXN) B oi71% gcenezs . e e
Yuan Chino (CNY) | 0,58%
Délar Canadiense (CAD) 0,02% — MXN —BRL —— —Cop
Délar (DXY*) 3,94% N PEN EUR — Py — XY
Lira Turca (TRY) |-7,33% | Fuente: Bloomberg. Informacién actualizada al 09-abr-25.
Nota: Incrementos del DXY, EUR y JPY indican fortalecimiento de las divisas,
Fuente: Bloomberg. mientras para las monedas de la regién, incrementos indican depreciacion.

6.2. Mercado cambiario local

Durante el 1725, el COP se aprecié un 4,9%, en linea con el comportamiento favorable de las
monedas emergentes, en un contexto de debilitamiento del délar y de mayor atractivo del carry
trade, favorecido por el incremento en el diferencial de tasas de interés esperado. Sin embargo,
en lo corrido de abril, el COP ha registrado una depreciacion, en medio de un entorno
internacional mas incierto y presionado por la caida en los precios del petréleo. El fortalecimiento
del COP en enero y febrero estuvo respaldado por flujos de oferta de divisas provenientes de
inversionistas extranjeros, especialmente a través del mercado forward, explicados en gran
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medida por el vencimiento de contratos®® (Grdfico 42). Ademas, el incremento en el diferencial de
tasas reforzé los incentivos para estrategias de carry trade’®. Sin embargo, en marzo, la apreciacién
del COP fue moderada por el cambio en la perspectiva de la calificacién crediticia soberana de
Colombia de estable a negativa por parte de Fitch Ratings, asi como por las preocupaciones del
mercado en torno a la sostenibilidad fiscal.

Grafico 39. Volatilidad condicional de las tasas de cambio de Latinoamérica
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La volatilidad condicional promedio del COP disminuyo frente al 4T24, ubicandose por debajo de
la observada para el real brasilefio y el peso mexicano. Sin embargo, este indicador aumentoé de
forma generalizada en abril, en linea con una mayor incertidumbre global (Grdfico 39).
Adicionalmente, se ha observado un deterioro en los indicadores de liquidez durante abril, con
niveles de dispersion intradia de la tasa de cambio no observados desde 2021. Por su parte, las
medidas de liquidez del mercado cambiario colombiano’? en su mayoria mejoraron, aunque la
dispersidn intradia de la tasa de cambio aumentd. Asi, el BAS’2 disminuyd y la profundidad a COP
5, COP 10y total aumentaron’3.

En este contexto, los volimenes promedio diarios negociados aumentaron tanto en el mercado
forward como en el mercado de contado. En el primero, se registraron operaciones por USD 4.225
m diarios en promedio (frente a USD 3.978 m en el 4T24), mientras que en el segundo se alcanzaron
USD 1.796 m (desde USD 1.644 m). En abril, estos montos han continuado en aumento, lo que

% En enero y febrero, los extranjeros realizaron ventas de ddlares por USD 7.984 millones en los mercados de contado y forward peso délar. Por
parte del mercado de contado vendieron USD 2.091 m y en el mercado forward vendieron USD 5.793 m. En detalle, en el mercado de forward
pactaron compras netas por un monto de USD 1.237 m y presentaron una posicion vendedora en vencimientos de USD 7.030 m.

70 Este Ultimo responde a la expectativa de una postura cautelosa por parte del BanRep, en contraste con una postura mas acomodativa esperada
por parte de la FED.

71 Medidas a través del BAS y las medidas de profundidad a COP 5, COP 10y total.

72 E| BAS promedio en el 1T25 fue de 0,043%, mientras que en el 4T24 fue de 0,050%. El BAS se calcula como el promedio de la diferencia entre la
mejor punta de compray la mejor punta de venta en la sesidn spot de Set-FX para cada segundo entre las 8:30 am y la 1:00 pm, de cada dia, dividido
por la tasa promedio de Set-FX del dia.

73 Las medidas de profundidad corresponden al promedio de la sumatoria de los montos de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de
las cotizaciones de venta del peso-ddlar, que se ubican en un rango de -/+ COP 5, -/+ COP 10 y el total de la mejor punta de compra/mejor punta
de venta, seglin corresponda. La informacion se extrae de la sesidn spot de Set-FX cada 5 minutos entre las 8:30 a. m. y la 1:00 p.m. Las medidas de
profundidad promedio a COP 5, COP 10 y total en el 1T25 fueron de USD 8,9 m y USD 17,2 m y USD 51,3 m, respectivamente, mientras que en el
4724 fueron de USD 6,4 m y USD 13,9 m y USD 45 m, respectivamente.
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sugiere una mayor demanda de cobertura cambiaria, especialmente por parte de inversionistas
del exterior en el mercado a futuro, en un contexto de alta volatilidad de la tasa de cambio.

Grafico 40. Medidas del mercado cambiario
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ventana de tiempo desde enero de 2021 hasta el 9 de abril de 2025. Una celda roja (verde) indica un menor (mayor) nivel de liquidez. EI 2T25 incluye
unicamente el periodo del 1 de abril al 9 de abril.

La apreciacion del COP durante el 1T25 ocurrié en un entorno en el que los incentivos para tomar
posiciones de carry trade’? sobre la moneda aumentaron respecto al 4T24, debido al mayor
diferencial de tasas de interés esperado. No obstante, en abril, los incentivos de carry trade se
redujeron en la mayoria de los paises de la region. La mejora en los incentivos de carry trade
también se observd en Brasil y Chile. En paralelo, la volatilidad implicita en los contratos de
derivados disminuyd en todos los paises analizados durante el trimestre (Grdfico 41). En abril, se
presentd un repunte en la volatilidad cambiaria en la regién con excepcidon de Brasil, la cual
disminuyd estos incentivos. En el caso de Chile y México, esta caida en los incentivos se explicd
adicionalmente por una disminucidn en los diferenciales de tasas esperados.

Grafico 41. Carry-to-risk ratio (3 meses) Grafico 42. Saldos netos de compra forward y swaps
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Fuente: Bloomberg. Nota: Corresponde al diferencial de tasas de
interés ajustado por la volatilidad. El diferencial de tasas se extrae de
los contratos forward a 3 meses de acuerdo con el siguiente calculo:
tasa forward/tasa spot) * (365/90). Por su parte la volatilidad
corresponde a la implicita en las opciones at the money a 3 meses.

Fuente: Sistemas de Negociacion y Registro de operaciones sobre
divisas. Informacion de abril al 9.

74 El carry-to-risk-ratio (CTR) es una medida de incentivos de carry trade calculada como el diferencial de tasas de interés ajustado por la volatilidad.
El diferencial de tasas se extrae de los contratos forward a 3 meses de acuerdo con el siguiente calculo: tasa forward/tasa spot)*(365/90). Por su
parte la volatilidad corresponde a la implicita en las opciones at the money a 3 meses. Un aumento en el indicador CTR implica un mayor incentivo
a tomar posiciones carry trade que podria ser causado por altos diferenciales de tasas de interés o bajos niveles de volatilidad cambiaria.
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7. Mercado accionario

Durante el 1T25, los mercados accionarios de paises desarrollados registraron comportamientos
mixtos. Mientras que los indices de EE. UU. y Asia presentaron correcciones a la baja en medio
de los temores de una guerra comercial y la desvalorizacion de empresas del sector tecnolégico,
el mercado europeo se valorizd, impulsado por buenos resultados corporativos, un posible fin
del conflicto en Ucrania, y un mayor gasto en defensa. A lo largo del trimestre, las acciones
estadounidenses fueron las mas afectadas por la imposicién de medidas arancelarias, dada la
incertidumbre por sus implicaciones sobre el desempeio de la economia. A esto se sumd la caida
en el sector tecnoldgico, tras el anuncio de DeepSeek”, lo que generd dudas sobre los ingresos
futuros de companias como Nvidia. Otros mercados, como el europeo, presentaron valorizaciones
soportados por el mayor gasto en defensa’®, lo cual contribuyd a que alcanzara maximos histéricos
(Ver Entorno Internacional; Grdfico 43)”7. Sin embargo, el inicio de la implementacion de la politica
arancelaria desde EE. UU. a principios de abril generd fuertes caidas globales.

Grafico 43. Evolucidn de los indices accionarios a nivel Grafico 44. Descomposicion del S&P500
mundial
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Fuente: Bloomberg. Nota: Base 100 = 30 dic 2023.
Fuente: Bloomberg. Nota: Base 100 = 31 dic 2024. El drea sombreada
corresponde al periodo entre el 2 y el 9 de abril, dia en que suspendieron
algunas de estas medidas.

El anuncio de la implementacidn de las medidas arancelarias a principios de abril derivé en un
fuerte deterioro de los mercados bursatiles, siendo el estadounidense el mas afectado. Durante
el 1T25, el S&P 500 registré su peor desempefio relativo frente al resto del mundo, tendencia que
persistid en abril cuando el choque adverso se extendid a la mayoria de las bolsas a nivel global

7> DeepSeek es una empresa china de inteligencia artificial enfocada en el desarrollo de modelos de lenguaje de cddigo abierto. Durante enero, la
presentacion del modelo de inteligencia artificial DeepSeel-R1 causé una fuerte desvalorizacién de las acciones de Nvidia, al resultar ser una
alternativa con un mayor nivel de eficiencia y menores costos al modelo de inteligencia artificial ChatGPT-4.

76 El plan de un mayor gasto fiscal en defensa (ver ReArm Europe) se anuncié en marzo de 2025. Con este se creé un fondo comun con el fin de dar
préstamos a los paises miembros de la Unién Europea para financiar su industria militar.

77 Al 31 de marzo de 2025, estas cifras se calcularon para los paises asiaticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific Local Index con una variacion
negativa de 1,3% (los paises y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto desarrollados como emergentes. En el primer grupo se encontraron
Australia, Hong Kong, Japdn, Nueva Zelanda y Singapur. Para el segundo se incluyeron a China, India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Filipinas,
Taiwdn y Tailandia). En el caso de los EE. UU. se utilizo la variacion promedio de los indices S&P 500, Dow Jones y Nasdaq Composite que registraron
variaciones negativas de 4,6%, 1,3% y 10,4%, respectivamente. Para Europa se utilizé el Stoxx 600 que se valorizé 5,2% y para América Latina el
MSCI Emerging Markets Latin America Local Index el cual crecié 6,2% En este indice se ponderan los activos de renta variable cotizados en los
mercados bursatiles de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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(Ver Sombreado 1 - Incertidumbre en los mercados financieros internacionales ante la politica
comercial de EE. UU), en un contexto en el que los inversionistas han percibido que la economia
estadounidense seria la mas perjudicada por la guerra comercial. Lo anterior también se reflejé en
la descomposicion a lo largo del trimestre del S&P 500 entre acciones de valor (S&P Value Index) y
acciones de crecimiento (S&P Growth Index). Las acciones de valor, generalmente menos volatiles
y mas atractivas en contextos de incertidumbre cerraron el 1T25 en niveles similares a los
observados a comienzos de afio, mientras que las acciones de crecimiento, principalmente del
sector tecnoldgico, acumularon una caida cercana al 9%. Ademas, si bien ambos componentes
cayeron de manera importante a principios de abril, la divergencia entre ambos indicadores se ha
mantenido (Grdfico 44).

En Latinoamérica, los indices siguieron la tendencia alcista observada en otros mercados
emergentes, soportados ademas por el buen desempeiio de algunos commodities y el apetito
por activos de paises como Brasil. Aun asi, en lo corrido de abril presentaron caidas importantes,
en linea con un mayor nivel de aversién al riesgo a nivel global luego de las medidas arancelarias
tomadas por EE. UU. Durante el trimestre, las valorizaciones fueron generalizadas, destacdandose
los mercados de Colombia y Chile, impulsados por resultados corporativos favorables y la
valorizacién de algunos commodities como el cobre (ver Entorno internacional). Otros mercados
recuperaron las pérdidas registradas durante el 4T24, especialmente el mercado brasilero que
respondid a la mayor demanda de acciones de inversionistas extranjeros y la solidez del sector
bancario (Grdfico 45).

Grafico 45. Evolucion de los indices accionarios de la
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Fuente: Bloomberg. Nota: Base 100 = 30 dic 2023.

A nivel local, el indice MSCI Colcap se valorizé durante el trimestre, consolidando el buen
desempeno observado desde 2024 y alcanzando maximos de los ultimos cinco afos. Esta
dindmica estuvo impulsada por buenos resultados corporativos de empresas de los sectores
financiero y minero. Entre las acciones con mejor desempeno se destacaron la preferencial de
Grupo Sura, beneficiada por su ingreso a los indices globales del FTSE,”® y Mineros, favorecida por

78 De Financial Times Stock Exchange. Es un grupo de indices bursatiles administrado por FTSE Russell. La accién preferencial de Grupo Sura ingresé
a los indices globales FTSE Global Equity Index: large, medium and small caps.
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los altos precios del oro’. Durante el trimestre se evidencié una mejora en los voliumenes
negociados, los cuales alcanzaron niveles comparables a los observados antes de la pandemia del
Covid-19. Sin embargo, similar a lo ocurrido con el resto de los mercados, el MSCI Colcap se
desvalorizé con el anuncio de medidas arancelarias desde EE. UU, aunque se mantuvo en el nivel
de los 1.600 puntos (Grdfico 46).

Asimismo, segun informacion de la Bolsa de Valores de Colombia, el comportamiento del
mercado accionario local estuvo acompafiado por compras netas por parte de inversionistas
extranjeros (COP 307 mm) y del sector real (COP 190 m). Con esto, durante el trimestre, entre las
entidades que fueron vendedoras netas se encuentran los fondos de pensiones (COP 329 mm) y
las personas naturales (COP 91 mm, Grdfico 47).

Grafico 46. MSCI Colcap y volumen transado diario Grafico 47. Flujos netos en el mercado de renta
variable colombiano por tipo de inversionista
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Fuente: Bloomberg. Fuente: bvc.

7 También se registraron valorizaciones relevantes en las acciones de Bancolombia, en linea con resultados financieros positivos; Ecopetrol,

respaldada por una mejor perspectiva desde entidades internacionales; y Grupo Bolivar, tras el anuncio de la integracion entre Scotiabank y
Davivienda
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8. Recuadros
Recuadro 1: Caracterizacién del mercado de NDF de TES®°.

Introduccion

Los Non-Delivery Forward®* (NDF) de TES son instrumentos derivados mediante los cuales las
partes se comprometen a comprar o vender, en una fecha futura, titulos de deuda publica
colombianos denominados en moneda local (TES), a un precio pactado en la fecha de negociacion
del contrato. Generalmente, estos contratos se celebran entre una contraparte local y una
extranjera. La mayor parte de las contrapartes locales en estas operaciones hacen parte del grupo
de bancos comerciales.

En la practica, las contrapartes locales suelen comprar TES en el mercado de contado al mismo
tiempo que venden NDF de TES a los inversionistas extranjeros. Esta estrategia busca mitigar el
riesgo asociado a variaciones en el precio del titulo empleado en el contrato derivado, ya que, al
asumir una posicion compradora en el mercado de contado, adquieren una cobertura natural para
sus posiciones de venta en NDF de TES.

Desde julio de 2023, los inversionistas extranjeros han incrementado significativamente su
posicion compradora en NDF de TES, pasando de COP 4 billones (b) a COP 21 b al cierre del 1T25.
Esta dinamica parece estar motivada por expectativas de valorizacién de los TES y por una
tendencia descendente en las tasas de interés en Colombia.

Dado el alto crecimiento de este mercado y su interaccidon con el mercado de contado a través
de las contrapartes locales, este recuadro presenta sus principales caracteristicas. El andlisis se
organiza en tres secciones: la primera ofrece una descripcion de los voliumenes, caracteristicas y
tipos de agentes que participan en los contratos de NDF de TES. En la segunda se desarrolla un
analisis basado en topologia de redes que examina las relaciones entre las partes involucradas en
estas operaciones. Finalmente, se presenta un analisis de las dinamicas recientes en este mercado.

Caracterizacion del mercado de NDF de TES

En un contrato de NDF de TES, las partes pactan un precio futuro de un TES subyacente a un
plazo determinado. Al tratarse de un instrumento Non-Delivery, la liquidacidn de estos contratos
no implica la entrega del activo subyacente, sino que, al vencimiento del contrato, se compara el
precio pactado con el precio de mercado® del TES subyacente y se transfiere la diferencia a la
parte que corresponda (no hay entrega del TES)®. Ademds, estos contratos son instrumentos
derivados negociados Over-the-Counter (OTC), es decir, las negociaciones se llevan a cabo

80 Autores: Oscar Botero, Jhonatan Villalobos Pérez y Alejandra Barreto Ramirez. Las opiniones de este documento no comprometen ni representan
la vision del Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Cualquier error u omision es y sera responsabilidad exclusiva de los autores.

81 Al tratarse de un instrumento Non-Delivery, la liquidacién de estos contratos no implica la entrega del activo subyacente, sino que, al vencimiento
del contrato, se compara el precio pactado con el precio de mercado.

82 Corresponde al precio en las pantallas de los sistemas de negociacion.

8 A modo de ejemplo si un agente adquiere un NDF de TES sobre cierta referencia a un precio pactado de 100, y al vencimiento del contrato el
precio de mercado de esa referencia de TES es de 102, este agente recibe de su contraparte la diferencia entre ambos precios (2) multiplicada por
el monto del contrato.

Si el precio de mercado de la referencia de TES al vencimiento del contrato hubiera sido menor al precio pactado en la fecha de negociacién (por
ejemplo, 97), el agente hubiera tenido que pagarle la diferencia entre ambos precios (3), multiplicada por el monto del contrato, a su contraparte.
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mediante acuerdos bilaterales entre las partes interesadas y no, por ejemplo, a través de una
plataforma de negociacién.

Con base en la informacion reportada por las contrapartes locales al Banco de la Republica
(BanRep)®*, desde julio de 2023 los inversionistas extranjeros han aumentado de forma
significativa su posicion compradora en NDF de TES, principalmente sobre titulos subyacentes
de los tramos medio y corto de la curva. En promedio, han llevado su posicién de COP 4 b antes
de 2023 a COP 21 b al cierre del 1T25 (Grdfico R1. 1). Los bancos comerciales son las principales
contrapartes locales de los inversionistas extranjeros en estas operaciones, representando el 90%
de su posicion compradora, seguidos por las corporaciones financieras (6%) y las sociedades
comisionistas de bolsa (4%).
Grafico R1. 1. Posicion compradora de los inversionistas extranjeros

en contratos de NDF de TES (billones de pesos)
25

20

15 1

0 - T T T T T
mar-13 mar-15 mar-17 mar-19 mar-21 mar-23 mar-25

Posicion compradora de extranjeros en NDF de TES = = = Promedio antes de 2023

Fuente: BanRep.

Las contrapartes locales, que venden los NDF de TES a los inversionistas extranjeros, adoptan a
su vez estrategias de cobertura comprando TES en el mercado de contado®® (Grdfico R1. 2). Al
asumir la posicidon vendedora en el NDF, estas entidades buscan mitigar el riesgo de pérdidas
derivadas de posibles variaciones en el precio del titulo subyacente. Asi, desde julio de 2023 y en
linea con el aumento importante de la posicién compradora de inversionistas extranjeros en NDF
de TES, los bancos locales han adquirido TES por una magnitud similar (COP 20 b) en el mercado
de contado.

84 Segun lo dispuesto por la circular reglamentaria externa DOAM-144, las entidades que actien como contrapartes locales en negociaciones de
NDF de TES con una contraparte extranjera deben reportar diariamente la informacidn sobre estas operaciones al Banco de la Republica.

85 Si una contraparte local vende un NDF de TES a un precio pactado de 100 en la fecha de negociacidn, y al vencimiento del contrato el precio de
mercado de la referencia de TES utilizada en el derivado es de 103 (es decir, la referencia se valorizd), entonces la contraparte local incurriria en
una pérdida, ya que debe pagar a la contraparte extranjera la diferencia entre ambos precios (3).

Para cubrirse frente a posibles pérdidas derivadas de movimientos desfavorables en el precio del TES subyacente, la contraparte local compra esa
misma referencia de TES en el mercado spot al mismo tiempo que vende el NDF. De esta manera, al haber comprado la referencia en contado,
obtiene una ganancia si esta se valoriza. Por ejemplo, si el precio spot pasé de 100,5 a 103 entre la fecha de compra y el vencimiento del NDF, esta
ganancia compensa la pérdida sufrida por el derivado.
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Grafico R1. 2. Posicion en TES y NDF de TES de las contrapartes locales* (billones
de pesos)
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*Se muestran las posiciones de las contrapartes locales que han concentrado las operaciones en NDF de
TES durante el periodo.
Fuente: BanRep.

Las caracteristicas de los contratos de NDF de TES sugieren que este mercado esta orientado a
inversiones de corto plazo. La mayoria de los contratos NDF de TES presentan plazos al
vencimiento iguales o inferiores a 15 dias (65% del monto total), y rara vez superan los 30 dias
(Grdfico R1. 3). Ademas, los titulos TES subyacentes en estos contratos pertenecen principalmente
a los tramos medio y corto de la curva (60% del monto total, en promedio) (Grdfico R1. 4).

Grafico R1. 3. Participacion por plazo dentro del Grafico R1. 4. Participacion por tramo del titulo
monto total de las operaciones de NDF de TES subyacente en el volumen transado de NDF de TES
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Por el lado de las contrapartes del exterior, el dialogo con agentes del mercado sugiere que la
mayoria de los beneficiarios finales de los NDF de TES son agentes caracterizados por estrategias
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de inversion de corto plazo, como los fondos de cobertura (“hedge funds”%°). Por el contrario, en
el mercado de contado predominan inversionistas extranjeros con un horizonte de inversion de
mas largo plazo, como las autoridades monetarias y los fondos soberanos (25% del total — Ver
Caracterizacion de inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES). De acuerdo con
el didlogo sostenido con agentes locales y extranjeros que participan en este mercado,
aproximadamente el 50% de la posicion compradora en NDF de TES corresponde a hedge funds,
principalmente provenientes de Brasil. Si bien, segin la informacién reportada al BanRep, los
bancos extranjeros aparecen como las principales contrapartes en estas operaciones (Grdfico R1.
5), estos agentes suelen actuar en representacion de clientes finales extranjeros, quienes no
figuran en la informacién reportada.

Grafico R1. 5. Participacion por tipo de contraparte extranjera en el volumen transado de NDF de TES,
identificados con el reporte de informacién al Banco de la Republica
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Fuente: BanRep.

En cuanto a las contrapartes locales, las operaciones en NDF de TES se canalizan principalmente
a través de 6 entidades locales que concentran el 90% de las transacciones (Grdfico R1. 6). Desde
2021, se ha observa la entrada de nuevas contrapartes locales, principalmente bancos comerciales,
lo cual ha contribuido a disminuir la concentracidn de este mercado, medida a través del indice de
Herfindahl-Hirschman (IHH®)®8, |a cual, en todo caso, se ubica por encima de la del mercado de
contado de TES (Grdfico R1. 7).

86 L os hedge funds, o fondos de cobertura, son fondos de inversidén que mantienen activos liquidos y utilizan técnicas complejas de negociacién para
maximizar sus rendimientos. Son caracteristicos por emplear una estrategia de inversion activa, es decir, mantienen negociaciones frecuentes e
inversiones de corto plazo en busca de rendimientos.

87 El indice IHH es calculado elevando al cuadrado la participacion de cada inversionista extranjero dentro del total de cada grupo y después sumando
los valores resultantes. Se considera que un IIH es moderadamente concentrado si se ubica entre 1500 y 2500 puntos. Por encima de los 2500
puntos se considera altamente concentrado.

88 El indice IHH pas6 de ubicarse, en promedio, en 4000 puntos antes de 2021, a alrededor de los 1500 puntos desde ese afio.
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Grafico R1. 6. Participacion por contraparte local en  Grafico R1. 7. IHH* participantes mercado de NDF-
el volumen transado de NDF-TES TES y de contado de TES
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Fuente: BanRep, DCV.

Caracterizacion de las relaciones entre participantes

Al ser un mercado de naturaleza OTC, la forma en que se relacionan las entidades es relevante
porque permite tener un panorama mas completo sobre los roles que las entidades tienen en el
mercado. Para ello, resulta clave utilizar la topologia de redes, ya que es una técnica idonea para
capturar posibles implicaciones que, a nivel agregado, resultan de las interacciones bilaterales
entre los participantes del mercado.

Del Grdfico R1. 8 se observa que los bancos extranjeros no mantienen relaciones de exclusividad
con un solo agente local. Es decir, cada agente mantiene vinculos con mas de una contraparte
local. Esto es consistente con un proceso de profundizacién del mercado que permite, entre otros,
gue el extranjero cuente con mayor capacidad para gestionar sus posiciones de manera eficiente
y diversificada.

No obstante, cuando el banco extranjero opera también en el pais (i.e. tiene una entidad local
vigilada la cual controla directa o indirectamente), la relacion tiende a ser exclusiva entre ambas
entidades. Esto sugiere que la exposicion al NDF de TES de este tipo de contrapartes locales esta
asociada a la estrategia que tiene el banco matriz del exterior con sus propios clientes. En el Grdfico
R1. 8, estas relaciones quedan capturadas con el nodo “establecimiento de crédito inter”.
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Grafico R1. 8. Grafo de andlisis de relaciones entre agentes locales y
extranjeros (2023)
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Los nodos representan las entidades participantes del mercado. En la parte izquierda se encuentran
las entidades locales mientras la derecha contiene a las entidades extranjeras. Las aristas ilustran la
direcciéon de la operacién (origen: vendedor del NDF; destino: comprador del NDF). El grosor y
tonalidad de estas lineas representa el monto transado en el periodo. Por su parte, el tamafio de los
nodos refleja el grado de conectividad que presentan los intermediarios, ponderado por el monto
vendedor, mientras que el color distingue el tipo de entidad.
Fuente: BanRep

Dinamicas recientes en el mercado de NDF de TES

Desde 2023, las posiciones de los inversionistas extranjeros en el mercado de NDF de TES
parecen ajustarse una estrategia orientada a aprovechar valorizaciones esperadas de los TES al
tiempo que encuentran un fondeo barato para hacerlo. Esta estrategia se ve reflejada en la
diferencia entre las tasas de los TES y el Indicador Bancario de Referencia (IBR)%°. Como se
observa en el Grdfico R1. 9, desde 2023 el diferencial entre las tasas de los titulos TES y los
contratos Overnight Interest Swap (0I1S°)°! se encuentra en niveles histéricamente altos. Esto
indica que los TES presentan una subvaloracién importante, en linea con las primas a término
elevadas que se han observado desde entonces.

8 “E| |IBR es una tasa de interés de corto plazo para el peso colombiano, la cual refleja el precio al que los agentes participantes en su esquema de
formacidn estan dispuestos a ofrecer o a captar recursos en el mercado monetario.” (Asobancaria, 2024).

%0 Un OIS es un swap de tasas de interés, a un plazo determinado, en el cual la parte compradora paga los flujos de la operacidn a una tasa de interés
fija, y recibe una serie de flujos a una tasa de interés variable. Esta Ultima es el resultado de la composicion de la tasa IBR overnight durante el plazo
de la operacidn. Asi, la tasa fija de los contratos OIS corresponde a la tasa IBR esperada promedio durante el plazo del instrumento.

1 Para comparar las tasas de los TES con vencimiento superior a 1 afio con la tasa IBR, se debe emplear la tasa de los contratos OIS, puesto que el
plazo maximo de las tasas IBR es de 1 afio.
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Grafico R1. 9. Diferencial entre las tasas de los TES y de los contratos
Overnight Interest Swap (OIS) vs posicion compradora de

extranjeros en NDF de TES
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Fuente: BanRep.

El precio del NDF depende del precio del TES subyacente, del IBR al plazo respectivo y un margen
cobrado por las contrapartes locales. En este sentido, los incentivos de los agentes extranjeros
responden a las expectativas de valorizacion de los TES y el costo de fondeo de las contrapartes
locales (medido por el IBR al plazo respectivo) mas un margen. De esta manera, para los
inversionistas resulta rentable aumentar su exposicidon en el mercado de NDF de TES, dadas sus
expectativas sobre la trayectoria futura de la TPM vy las valorizaciones esperadas de los TES. Asi,
esta dinamica también coincide con el inicio del ciclo de recortes de tasas en Colombia. Esto se
debe a que los precios pactados en estos contratos se calculan llevando a valor futuro el precio de
contado del TES subyacente utilizando la tasa IBR (que captura las expectativas sobre la TPM). Asi,
cuando existe un diferencial elevado entre ambas tasas, los precios pactados en el NDF de TES
resultan atractivos al ser mas bajos que los precios de contado, lo que representa una oportunidad
de ganancia en caso de valorizacion del TES.

Asi, el negocio de los intermediarios locales radica en trasladar a los inversionistas extranjeros
el costo de fondeo (medido por el IBR al plazo respectivo), mas un margen de intermediacion,
de la posicidon que abren en el mercado de contado de TES para cubrir la venta del NDF. En ese
sentido, los bancos presentan incentivos a ofrecer contratos de NDF de TES en la medida que ese
margen de intermediacién sea positivo y por una magnitud atractiva para ellos®?.

A modo de ejemplo, se supone que un inversionista extranjero adquiere un contrato de compra
de NDF, con plazo a 30 dias, sobre un TES en pesos con vencimiento en 2026 (Tabla R1. 1).
Suponiendo que esta negociacion se realiza el 1 de julio de 2024, el extranjero recibiria una
cotizacion del precio spot del TES subyacente a esa fecha igual a 102,7, y una tasa IBR al plazo del
contrato (30 dias) igual a 10,7%. Ademas, el banco comercial con el que negocia le cobra un margen
de intermediacién de 30 pb.

92 os agentes consultados indicaron que la magnitud de ese margen depende de las condiciones de liquidez en el momento de apertura del contrato.
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Segln la Bolsa de Valores de Colombia, el precio pactado en los NDF de TES se calcula bajo la
formula:

Ppactado = Pde contado * (1 + IBRplazo + margen)plazo/365

donde:

®  Ppactado: cOrresponde al precio pactado en la fecha de negociacion del NDF de TES

® P, contado: COrresponde al precio en el mercado de contado del titulo empleado en el NDF
de TES en la fecha de vencimiento del contrato.

e plazo: corresponde al plazo del contrato de NDF de TES

® IBRy4;,: corresponde al IBR al plazo del contrato de NDF de TES

e margen: corresponde al margen que la contraparte local cobra sobre el IBR4,, pOr
abrir el contrato de NDF de TES.

Asi, en este caso el contrato resulta beneficioso para el extranjero, puesto que la valorizacion
del TES durante el periodo del contrato fue superior a la del IBR en ese mismo periodo. Aplicando
esta expresion, el precio pactado en el contrato a 30 dias seria de 103,6. Asi, al vencimiento del
contrato en 30 dias, se compara el precio pactado (103,6) con el precio spot del TES a esa fecha (1
de agosto de 2024), que fue de 104,9.

Tabla R1. 1. Ejemplo de valoracion de un NDF de TES

Negociacidn contrato Vencimiento contrato
TES subyacente: TESCOP26 TES subyacente: TESCOP26
Precio (1-Jul-24) (A): 102,7 Precio (1-Ago-24): 104,9
Rendimiento (1-Jul-24): 9,4% Rendimiento (1-Ago-24): 8,6%
Fondeo (IBR1IM - 1-Jul-24) (B): 10,7% Valorizacion TES 27,9%
Margen (pb) (C): 30
Plazo NDF (dias) (D) : 30

Precio pactado (Ago-24)

(A*(1+B+C)~(D/365)) 1036

Fuente: BanRep.

Nota: En la tabla se muestra el ejemplo de valoracion de un NDF de TES con plazo al vencimiento de 30 dias, el 1 de julio de 2024 sobre una referencia de TES denominado
en pesos con vencimiento en 2026.

El precio en el mercado de contado de esta referencia al 1 de julio de 2024 fue de 102,7, y su tasa de rendimiento de 9,4%; la tasa de fondeo empleada para la valoracion
de este NDF es el IBR a 1 mes, que al 1 de julio de 2024 era de 10,7%; se supone que el intermediario cobra un margen de 30 puntos basicos sobre la tasa de fondeo; asi,
el precio pactado en este contrato de NDF es de 103,6; al 1 de agosto de 2024 la referencia de TES subyacente tiene un precio en el mercado de contado de 104,9 y una
tasa de rendimiento de 8,6%, con lo cual su valorizacion durante los 3 dias que estuvo vigente el contrato fue de 27,9%.

En este contexto, el diferencial elevado entre las tasas de los TES y los contratos OIS, como el
observado desde 2023, podria explicarse en parte por el componente de la prima a término en
las tasas de los TES. Esta prima podria estar relacionada con factores como la prima por riesgo
inflacionario, el déficit fiscal, el apetito por riesgo en paises emergentes, entre otros (Ver Factores
que pueden incidir en la resistencia de la curva de rendimientos en Colombia a invertirse).
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Ademas, este diferencial no solo se encuentra en niveles elevados en comparaciéon con sus
niveles histdricos, sino también frente al de nuestros pares. En el Grdfico R1. 10 se observa el
diferencial entre la tasa de los bonos de deuda publica los contratos OIS a dos afios para Colombia
y un grupo de paises pares. Se observa que el diferencial de Colombia se encuentra por encima del
de todos desde 2023, lo cual coincide con el incremento significativo de la posicién compradora de
extranjeros en NDF de TES. Lo anterior sugiere que la entrada importante de extranjeros en este
mercado podria estar motivada por el atractivo relativo que presenta el mercado colombiano
frente a otros con condiciones similares.

Grafico R1. 10. Diferencial entre la tasa de los bonos de deuda
publica y los contratos OIS a dos afios para Colombia y pares (pb)
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Fuente: Bloomberg.

Conclusiones

Desde julio del 2023, los inversionistas extranjeros han aumentado de forma importante su
posicion compradora en NDF de TES, pasando de COP 4 b antes de ese aiio, a COP 21 b al cierre
del 1T25. Esta dinamica coincide con el inicio del ciclo de recortes de tasas en Colombia, las
expectativas de mayores recortes en el mediano plazo, asi como con un diferencial histdricamente
elevado entre las tasas de los TES y el IBR/OIS de Colombia frente a paises comparables.

Las contrapartes locales, en su mayoria bancos comerciales, suelen asumir la posicion vendedora
en estos contratos frente a los extranjeros, cubriéndose luego mediante la compra de TES en el
mercado de contado. Dado ese canal, la profundizacion del mercado de NDF de TES podria tener
incidencia sobre la liquidez el mercado de contado de TES. Sin embargo, un desmonte
desordenado de la posicion compradora de extranjeros en NDF de TES, motivado por ejemplo por
un cambio en sus expectativas sobre la valorizacion de los TES o sobre el ritmo de reduccién de
la TPM, podria generar una presién vendedora significativa por parte de las contrapartes locales
en el mercado de contado de TES.

La caracterizacidn de las relaciones transaccionales entre agentes locales y extranjeros sugiere
un proceso de profundizacion del mercado. A pesar de tratarse de un mercado OTC, donde las
transacciones se realizan de manera bilateral, se observa que los bancos extranjeros operan con
multiples contrapartes locales en un mismo periodo. Asimismo, se destaca de manera particular
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que cuando los bancos locales tienen una matriz en el exterior, tienden a operar el producto
preferentemente con este Ultimo. Estas caracteristicas son relevantes porque brindan elementos
para tener un mayor entendimiento de la microestructura de mercado.

Segun conversaciones con agentes del mercado, los inversionistas extranjeros participantes en
el mercado de NDF de TES serian principalmente fondos de cobertura (“hedge funds”),
caracterizados por estrategias de inversion de corto plazo. Se estima que este tipo de agentes
representan aproximadamente el 50% de la posicién compradora de extranjeros en este mercado,
mientras que en el mercado de contado predominan agentes con un horizonte de inversién de mas
largo plazo, como las autoridades monetarias y los fondos soberanos (25% del total).
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Recuadro 2: Experiencia de los flujos de inversion extranjera en
deuda publica de Colombia ante los rebalanceos del indice GBI-EM®3,

Introduccion

El Government Bond Index - Emerging Markets (GBI-EM)®*, elaborado por JP Morgan, es el
principal indice de referencia para los mercados globales de renta fija en moneda local de
economias emergentes. Actualmente, Colombia hace parte del grupo de 19 paises emisores
cuyos bonos estdn incluidos en la canasta del indice. De acuerdo con sondeos realizados
periddicamente por la misma entidad, este indice cuenta con mds de USD 200 mil millones en
activos que buscan replicarlo anualmente.

La ponderacion de cada emisor dentro del indice se ajusta mensualmente. Tales ajustes reflejan
tanto cambios en el valor de mercado de los bonos como en las reglas de construcciéon del indice,
como por ejemplo ajustes en los criterios de elegibilidad o la inclusidon de nuevas referencias u
emisores®,

Dada la variabilidad de las ponderaciones dentro del indice, y los ajustes que implementan los
inversionistas que lo siguen, se han identificado algunos periodos en los que Colombia ha
experimentado movimientos significativos en sus flujos de capital que coinciden con cambios en
la participacion del pais dentro del GBI-EM (ver Romero, Vargas, Cardozo y Murcia, 2021). En
particular, se han identificado 3 episodios en los que la ponderacion de Colombia en el GBI-EM ha
presentado un ajuste significativo por la inclusidon de nuevos emisores en el indice: el incremento
de su ponderaciéon en marzo de 2014, cuando la ponderacién de Colombia aumenté
significativamente dentro del indice, asi como la inclusidn de China en febrero de 2020y el ingreso
de India en junio de 2024, episodios en los cuales la participaciéon de Colombia y otros paises
emergentes se redujo gradualmente para dar lugar a los nuevos paises dentro del indice.

Este recuadro analiza la dindmica de los flujos de inversion extranjera de portafolio en el
mercado de deuda publica colombiana durante los episodios de ajustes significativos en la
ponderacion de Colombia en el indice GBI-EM. En general, estos rebalanceos generan flujos
relevantes, con ventas de titulos locales cuando la ponderacion del pais disminuye, como ocurrié
con la inclusién de China e India. La magnitud de estos movimientos depende en parte de la
evolucién de los activos bajo administracion (AUM) de los fondos que replican el indice, que
pueden amortiguar o acentuar las salidas. Ademas, los inversionistas indexados tienden a
anticiparse a los cambios, concentrando sus ajustes al inicio de cada periodo de rebalanceo.

93 Autores: Oscar Botero y Alejandra Barreto Ramirez. Las opiniones de este documento no comprometen ni representan la vision del Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva. Cualquier error u omision es y sera responsabilidad exclusiva de los autores.

% Este indice mide el rendimiento de los bonos soberanos denominados en moneda local emitidos por un grupo de economias emergentes. Su
versidn “Global Diversified” limita la exposicion a paises con mayor ponderacién mediante un esquema de asignacion que reduce el peso de los
emisores mds grandes. Asi, la participacion de cada emisor dentro del indice tiene un techo del 10%, buscando una mayor diversificacion geografica.
95 Los cambios en la ponderacion de un pais dentro del indice GBI-EM pueden obedecer tanto a factores de mercado (la valorizacién de los titulos
o la apreciacién de la moneda), como a factores de construccién del indice (efectos exdgenos). Entre estos ultimos se incluyen la metodologia de
ponderacién (reduce la participacion de grandes emisores y redistribuye la participacion en paises mas pequefios), los criterios de elegibilidad de
los titulos (al basarse en criterios de liquidez para la elegibilidad de los titulos, el rebalanceo de cada mes puede provocar salidas de ciertas
referencias lo que lleva a cambios en las ponderaciones de los emisores) y la incorporacién de nuevos emisores tras revisiones periddicas del
cumplimiento de las condiciones de inclusion.
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Identificacion de los flujos de inversidn extranjera indexada

Para los siguientes analisis, se toma como base la clasificacion propuesta por Botero, Murcia y
Villamizar (2025), quienes desarrollan una metodologia para identificar a los inversionistas
extranjeros con mayor propension a replicar el comportamiento del indice GBI-EM en el mercado
de deuda publica colombiano. Con base en esta clasificacion, aproximadamente el 58% de las
tenencias en deuda publica por parte de inversionistas extranjeros al cierre del 1T25 se encuentran
en manos de agentes con alta propension a estar indexados (Grdfico R2. 1). Al desagregar por tipo
de inversionista extranjero, se destaca que los fondos de pensiones internacionales concentran la
mayor proporcion de inversionistas indexados dentro de su grupo (77% de sus tenencias de deuda
publica), seguidos de las autoridades monetarias (62%) y los fondos mutuos (51%) (Tabla R2. 1).

Grafico R2. 1. Distribucion de las tenencias en deuda Tabla R2. 1. Distribucion de las tenencias en deuda
publica entre extranjeros indexados y no-indexados (%  publica entre extranjeros indexados y no-indexados
total — marzo 2025) (% de las tenencias por grupo — marzo 2025)

%Tenencias %Tenencias en

Tipo de agente extranjero totales de manos de

42% extranjeros indexados
Fondos mutuos 41% 51%

58% . . .
Fondos de pensiones internacionales 24% 77%
Autoridades monetarias 16% 62%
Otros 19% 32%
M Indexados No-indexados
Fuente: BanRep y Botero, Murcia y Villamizar (2025). Fuente: BanRep y Botero, Murcia y Villamizar (2025).

Nota: Los porcentajes de la primera columna corresponden a la participacion
de las tenencias de deuda publica de cada grupo sobre las tenencias totales de
extranjeros. Por su parte, los ponderadores de la segunda columna
corresponden al porcentaje de tenencias en manos de inversionistas
clasificados como que siguen el indice GBI-EM Global Diversified dentro de
cada categoria de inversionistas extranjeros.

Para mayor detalle de la participacion de estos agentes en el mercado de
deuda publica, ver: Caracterizacion de inversionistas extranjeros en el mercado
de contado de TES

Como se muestra en el Grdfico R2. 1, una proporcion importante de la base de inversion
extranjera en deuda publica corresponde a agentes con una alta propensidn a seguir el indice
GBI-EM, lo cual puede aumentar la sensibilidad del mercado local de deuda publica a factores
externos. La literatura sobre flujos de capital sugiere que los inversionistas que siguen indices de
referencia amplifican el impacto de los factores externos en los mercados locales (Ver Balston,
Marc y Melin, 2013; Raddatz et al., 2017 y Arslanalp et al., 2015), aumentando el riesgo de salidas
de capital desconectadas de las condiciones econdmicas locales. Asimismo, Sushko y Turner
(2018), encuentran que el incremento en la participacién de inversionistas con estrategias pasivas
en los mercados de deuda publica, como los agentes indexados, aumenta la correlacién de los
rendimientos entre los titulos de deuda de paises emergentes, disminuyendo la incidencia de los
factores locales en la formacién de precios de estos titulos.
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Experiencia con los procesos de rebalanceo del indice GBI-EM

El primer cambio significativo que experimentd la participacion de Colombia en el indice GBI-EM
fue el aumento que JP Morgan realizé en su ponderaciéon entre mayo y agosto de 2014°,
incrementandola de 3,31% a 7,61%. Tras este cambio, se observaron compras de inversién
extranjera clasificada como indexada en deuda publica (Grdfico R2. 2). Durante esta ventana de
4 meses, los agentes indexados compraron en neto COP 7,0 b en titulos de deuda publica. Este
comportamiento se debid a que estos inversionistas ajustaron sus portafolios comprando titulos
soberanos de Colombia, debido al aumento de su ponderacion en el indice. Ademas, en ese
entonces se observd que los inversionistas extranjeros se anticiparon a la fecha de inicio del
evento, y realizaron compras importantes de titulos de deuda desde principios de 2014.

Grafico R2. 2. Flujos netos diarios acumulados de inversion
extranjera en deuda publica clasificada como indexada y no
indexada al indice GBI-EM Global Diversified— durante el
aumento en la ponderacion de Colombia (COP miles de millones)
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Fuente: BanRep.

Algunos estudios sugieren que esta entrada importante de inversionistas clasificados como
indexados al mercado de deuda publica local pudo haber relajado las condiciones financieras
locales y aumentado la sensibilidad de las tasas de los titulos de deuda a factores externos.
Autores como Romero, Vargas, Cardozo y Murcia (2021) encuentran que, tras el aumento de la
participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica en 2014,
disminuyeron las tasas tanto de estos titulos como de los préstamos a nivel local. Ademas,
encuentran evidencia de que posterior a este evento aumenté la sensibilidad de las tasas de los
titulos de deuda publica a factores externos. Por su parte, Botero, Murcia y Villamizar (2025),
encuentran que una mayor participacion de inversionistas extranjeros indexados en el mercado de

% Los principales cambios regulatorios que influenciaron en esta decisidon ocurrieron entre 2010 y 2013. Especificamente, se presentaron los
siguientes cambios: i) en diciembre de 2010 se modificd el Régimen General de Inversiones de Capital del Exterior en Colombia y de Capital
Colombiano en el Exterior con la cual se elimind el requerimiento para los inversionistas extranjeros de constituir un Fondo de Inversién de Capital
Extranjero para realizar sus inversiones en el mercado financiero local, permitiendo, a partir de ese momento, hacerlas a través de administradores
locales; ii) la reforma tributaria de finales de 2012 redujo de 33% a 14% el impuesto de renta que tenian que pagar los inversionistas extranjeros
por sus inversiones en TES; y iii) en octubre del 2013 se simplificé el calculo de retencién en la fuente aplicable a los titulos de renta fija. Estos
cambios, mas el fortalecimiento del grado de inversién en Colombia en 2011 y un escenario externo caracterizado por amplias condiciones de
liquidez en los mercados internacionales, permitié que en 2014 JP Morgan anunciara el aumento de la participacion de Colombia en tres de sus
principales indices de deuda emergente. Para mayor detalle Ver (Romero, Vargas, Cardozo, & Murcia, 2021).
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deuda publica puede aumentar la sensibilidad de las condiciones financieras locales al ciclo
econdmico global.

Puesto que las ventas de los inversionistas indexados pueden exacerbar las desvalorizaciones de
los titulos de deuda, especialmente durante episodios de mayor aversion al riesgo global,
analizamos también los episodios de rebalanceo que disminuyen la ponderacion de Colombia,
impulsando salidas por parte de estos agentes. JP Morgan evalua periddicamente la elegibilidad
de nuevos emisores para su incorporacién dentro del indice GBI-EM. Después de cumplir con una
serie de requisitos®’, se puede incluir un nuevo pais. Este proceso usualmente se da en una ventana
de 10 meses, durante los cuales la ponderacién del nuevo emisor se incrementa gradualmente
mediante aumentos uniformes hasta llegar al valor objetivo, al tiempo que disminuye
proporcionalmente la ponderacion del resto de los paises incluidos en el indice. Tipicamente estos
ajustes se hacen al cierre de cada mes, lo cual permite caracterizar cdmo los inversionistas
extranjeros van ajustando sus portafolios mas adelante.

Bajo esta metodologia se han incluido dos nuevos emisores en el indice desde 2014, como
resultado de lo cual la ponderaciéon de Colombia ha disminuido. Entre febrero y noviembre de
2020 se realizé la inclusidon de China, mientras que entre junio de 2024 y marzo de 2025 se hizo
lo mismo con India. Ambos procesos se realizaron mediante incrementos mensuales de 1 punto
porcentual hasta llegar a un peso objetivo de 10%. Como consecuencia del proceso de inclusion
de China en 2020, la ponderacién de Colombia en el indice disminuyd de 6,11% a 5,49% entre
febrero y noviembre de ese afio. Asimismo, entre junio de 2024 y marzo de 2025 el peso de
Colombia en el indice pasé de 4,63% a 3,83%, por la inclusién de India.

Tras la disminucidén en la ponderacidon de Colombia por la inclusion de China e India en el indice
GBI-EM, se observaron presiones iniciales a la baja en los flujos de inversion extranjera en deuda
publica clasificada como indexada (Grdfico R2. 3 y Grdfico R2. 4). Asi, en promedio, los agentes
indexados realizaron ventas durante los 20 dias posteriores a la fecha de cada rebalanceo
mensual del indice (Grdfico R2. 5). En este contexto, se registraron flujos netos de los agentes
extranjeros indexados por COP 3,6 billones (b) y COP -1.0 b en titulos de deuda publica durante los
mismos periodos en los que se adelantaron los procesos de inclusion de China e India,
respectivamente. Ademas, en el Grdfico R2. 5 se observa que, en promedio, la respuesta de estos
agentes al rebalanceo mensual del indice parece presentarse de forma gradual en los dias
posteriores a la fecha de cambio en las ponderaciones. Esta dindmica se debidé a que dichos
inversionistas ajustaron sus portafolios comprando titulos soberanos de China e India, y vendiendo
titulos emitidos por otras economias emergentes, entre ellas Colombia, que forman parte del GBI-
EM, con el fin de ajustarse a las nuevas ponderaciones del indice.

97 Para ser incluido en el indice GBI-EM Global Diversified, un pais debe cumplir con al menos uno de los siguientes criterios durante tres afios
consecutivos: (1) su Ingreso Nacional Bruto (INB) per capita debe estar por debajo del indice de Ingreso Maximo (Index Income Ceiling, 11C), definido
por J.P. Morgan y ajustado anualmente segtin el crecimiento del INB mundial per capita; o (2) su indice de Paridad del Poder Adquisitivo (Index
Purchasing-Power-Parity Ratio, IPR) debe estar por debajo del umbral establecido para mercados emergentes.
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Grafico R2. 3. Flujos netos diarios acumulados de
inversion extranjera en deuda publica clasificada como
indexada y no indexada al indice GBI-EM Global
Diversified — durante el proceso de inclusion de China

Grafico R2. 4. Flujos netos diarios acumulados de
inversidn extranjera en deuda publica clasificada como
indexados y no indexados al indice GBI-EM Global
Diversified — durante el proceso de inclusion de India
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Fuente: BanRep. Fuente: BanRep.

Grafico R2. 5. Flujos promedio diarios acumulados de inversion extranjera en deuda
publica clasificada como indexada al indice GBI-EM Global Diversified, 20 dias
alrededor de la fecha de rebalanceo mensual del indice — durante el proceso de
Inclusién de China (2020) e India (2024) (COP miles de millones)
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Fuente: BanRep.

Nota: La grafica muestra los flujos promedio acumulados de inversion extranjera en deuda publica 20 dias antes
y 20 dias después de los dias de rebalanceo mensual (tltimo dia habil de cada mes) del indice GBI-EM durante
los periodos de 10 meses en los que se incluyeron a China e India como nuevos emisores en el indice.

Como se observa en el Grdfico R2. 3 y en el Grdfico R2. 4, hacia las etapas finales de los procesos
de inclusion de China e India en el indice GBI-EM se observo una correccion al alza en los flujos
de inversidon extranjera indexada. Este comportamiento pudo estar asociado a su vez con el
incremento de los activos bajo administracion (AUM, por sus siglas en inglés) de los fondos que
replican este indice durante dichos periodos, dado que los AUM determinan la base de recursos
disponibles para la inversion por parte de estos agentes (Grdfico R2. 6). Los AUM reflejan el valor
total de los activos administrados por los portafolios que siguen el indice de referencia y son
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estimados mensualmente por JP Morgan con base en encuestas a inversionistas. En la medida en
que los AUM aumentan, es razonable esperar mayores entradas de inversidn extranjera en los
mercados de deuda publica de los paises que forman parte del indice, dado el mayor volumen de
recursos disponibles. Por el contrario, una reduccién en los AUM podria traducirse en menores
flujos de entrada o incluso en salidas de capital.

Grafico R2. 6. Evolucion de los activos bajo administracion del indice
GBI-EM Global Diversified (miles de millones de ddlares)
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Para evidenciar la relevancia de los AUM en los flujos de los inversionistas indexados, se
compararon los flujos observados con dos escenarios: uno en el que los AUM se mantienen
constantes durante el periodo de rebalanceo y otro en el que aumentan un 2,5% de forma
gradual (Grdfico R2. 7 y Grdfico R2. 8). El primer ejercicio, que aisla el efecto de la reduccion en la
ponderacion de Colombia sin considerar cambios en los AUM, sugiere que las salidas habrian
alcanzado COP 5 b y COP 8 b durante los procesos de inclusidon de China e India, respectivamente
(lineas con marcadores en forma de circulo en los graficos). Estos flujos se estiman partiendo de la
caida porcentual en el peso de Colombia en el indice durante los procesos de rebalanceo, para
después calcular la reduccién que deberian tener los portafolios de deuda publica colombiana de
los inversionistas clasificados como indexados debido a este ajuste, teniendo en cuenta también
una serie de supuestos adicionales®®. En contraste, el segundo ejercicio incorpora un aumento
acumulado de 2,5% en los AUM del indice, distribuido en incrementos mensuales de 0,25%°
(lineas punteadas en los graficos). Asi, se supone que estos aumentos se reflejan como entradas
adicionales al portafolio de deuda publica de los inversionistas clasificados como indexados y, por
lo tanto, se traducen en flujos netos de compra de estos agentes.

%8 El ejercicio se basa en los siguientes supuestos: i) los inversionistas clasificados como indexados, que representan el 53% de las tenencias de
extranjeros en deuda publica, replican estrictamente la composicion del indice, sin margen de desviacidn; ii) no se presentan variaciones en los
factores de mercado durante los proximos diez meses, es decir, se asume estabilidad tanto en los precios de los titulos de deuda publica como en
la tasa de cambio representativa del mercado (TRM); y iii) los inversionistas clasificados como no indexados no realizan ajustes en sus posiciones de
deuda publica a lo largo del periodo de analisis.

% Este supuesto se fundamenta en el crecimiento promedio observado en los AUM durante los tres eventos de rebalanceo analizados en este

recuadro
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De esta manera, al tener en consideracion los cambios en la ponderacion de Colombia y los AUM
del indice, se considera que este segundo factor pudo incidir en la recuperacion de los flujos de
inversion extranjera indexada hacia el cierre de los periodos de ajuste por la inclusion de India y
China. Si bien el primer ejercicio sugiere una presion vendedora importante por parte de los
inversionistas extranjeros indexados, por el efecto de la disminucidon en la ponderacion de
Colombia, el segundo ejercicio muestra que, si se consideran aumentos en los AUM, estos efectos
se pueden aminorar, como se observé también con los datos observados para ambos eventos de

rebalanceo.

Grafico R2. 7. Flujos netos mensuales acumulados de
inversion extranjera en deuda publica clasificada como
indexada al indice GBI-EM Global Diversified — durante el

proceso de inclusion de China (miles de millones)

Grafico R2. 8. Flujos netos mensuales acumulados de
inversidn extranjera en deuda publica clasificada como
indexada al indice GBI-EM Global Diversified — durante
el proceso de inclusion de India (miles de millones)
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Conclusiones

Los procesos de rebalanceo del indice GBI-EM pueden generar impactos significativos sobre los
flujos de inversion extranjera en el mercado de deuda publica, dado que una proporcion
relevante de los inversionistas que participan en este segmento replica la composicién del indice,
lo cual también puede afectar la sensibilidad del mercado a factores externos. En este contexto,
cambios en la ponderacién de un pais dentro de la canasta implican ajustes en los portafolios de
estos agentes, los cuales se traducen en presiones de compra o venta sobre los titulos de deuda
soberana de dicho pais. En particular, cuando nuevos emisores son incorporados al indice, como
ocurrié con China en 2020 e India en 2024, la participacion relativa de otros paises, entre ellos
Colombia, tiende a disminuir, generando salidas de capital por parte de inversionistas indexados.

Un factor clave que incide en la magnitud y direccion de estos flujos es la evolucion de los AUM
del indice GBI-EM. Durante los procesos de rebalanceo analizados, se han observado aumentos
en los AUM que podrian estar asociados con las recuperaciones en los flujos de inversion
extranjera hacia el final de dichos periodos. Estos incrementos en los AUM tienden a suavizar las
presiones de venta derivadas de una menor ponderacién relativa, e incluso pueden generar
compras netas, como se evidencid durante la inclusidon de China e India. Por el contrario, caidas en
los AUM amplifican las presiones de venta, como ocurrio al inicio del proceso de inclusién de India.
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Por lo tanto, el monitoreo oportuno de la evolucién de los AUM resulta fundamental para anticipar
el impacto potencial de estos rebalanceos sobre el mercado local de deuda publica.

Adicionalmente, se ha identificado que los inversionistas extranjeros clasificados como
indexados tienden a anticiparse a los cambios en la composicion del indice, concentrando las
ventas mas significativas al inicio del periodo de rebalanceo. Este comportamiento fue evidente
en los procesos de inclusidon de China e India, donde se observaron flujos de salida relevantes al
comienzo, seguidos por una recuperacion parcial, posiblemente influida por variaciones en los
AUM.
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