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1 Introduccion

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

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

El afio 2022 se caracterizo por la desaceleracion econdmica frente al alto crecimiento observado en el
afio anterior, luego de la recuperacion de la crisis del COVID-19. Por otro lado, se aceler6 el aumento
de la inflacion en la mayoria de los paises, que provenia desde finales del afo 2021 y alcanzé niveles que
no se observaban en las ultimas dos décadas. Esto se les atribuye principalmente a las disrupciones de
las cadenas de suministro, la rdpida recuperacion de la demanda interna, producto de los importantes
estimulos monetarios y fiscales implementados durante la pandemia, y los mayores precios de los
commodities, 1os cuales se acentuaron por el conflicto entre Rusia y Ucrania. En respuesta, la mayoria
de los bancos centrales adoptaron politicas monetarias més contractivas: la Reserva Federal de EE.UU.
aumento su tasa al rango de 4% a 4,25% (el nivel més alto desde el aino 2007) y el Banco Central Europeo
aumento su tasa a 2% (el nivel mas alto desde el afio 2009). Lo anterior llevé a una fuerte desvalorizacion
de los titulos de deuda a nivel global, y en mayor medida, en economias emergentes.

Durante el afio el d6lar estadounidense se fortaleci6 ante el alza de las tasas en EE.UU, junto con temores
de una posible recesidn (los cuales se intensificaron con los cierres en China para contener las infecciones
de COVID-19). Las monedas de paises emergentes y de la region se vieron ademds presionadas por
factores idiosincraticos. Los indices accionarios presentaron desvalorizaciones importantes, producto
de los altos niveles inflacionarios y la respuesta de los bancos centrales para contenerla. Este
periodo se caracterizé por una alta volatilidad en los mercados financieros por los diversos eventos
macroecondmicos y geopoliticos.

En el cuarto trimestre de 2022 (4T22) los mercados financieros globales se vieron soportados por una
reduccion en las expectativas de las politicas monetarias mas contractivas para la mayoria de bancos
centrales de paises desarrollados, por una moderacion en la inflacién y en sus expectativas. También,
el relajamiento de las medidas contra el COVID-19 en China beneficiaron a la mayoria de los activos.
Esto llevé a un debilitamiento del délar, valorizaciones de la deuda y una recuperacion de los indices
accionarios.

Los mercados en Colombia no fueron la excepcion. Durante el 2022, el buen desempefio de la demanda



interna, que condujo a un crecimiento del PIB por encima de lo esperado, y el aumento de la inflacién
a nivel global presionaron a los precios del consumidor a niveles que nos se observaban en mas de dos
décadas. En respuesta, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) aument6 su tasa de interés
en 900 puntos basicos (pb) ubicandola en 12% en diciembre de 2022. Por su parte el peso colombiano
se deprecio, la deuda publica se desvalorizo, las acciones cayeron y la percepcion de riesgo a nivel
local aument6 (medida a través de los CDS y el EMBI), como respuesta a diversos factores como lo
fueron el retiro del grado de inversion del pais, la incertidumbre politica ante las elecciones legislativas
y presidenciales, las mayores expectativas de inflacioén y la ampliacion importante de los déficits fiscal y
de cuenta corriente.

Durante el 4T22, los mercados colombianos se vieron beneficiados por una mejor percepcion de riesgo,
pero afectados por algunos factores idiosincraticos. La inflacién siguié aumentando, sorprendiendo al
alza al mercado, en respuesta la JDBR sigui6 con su ciclo de politica monetaria contractiva y aumenté en
200 pb su tasa de intervencion. Por consiguiente, los titulos de deuda publica se debilitaron. El peso el
peso colombiano mostré una fuerte depreciacion hasta inicios de noviembre y a partir de ese momento se
recuper parcialmente. El mercado accionario local presentd una recuperacion importante en linea con
el comportamiento global.

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

Adicionalmente, esta edicion incluye un recuadro que presenta los principales resultados y hechos més
destacados a nivel global y las cifras para Colombia de la encuesta del BIS de 2022. Realizando una
comparacion de los resultados de Colombia frente al de sus principales pares de la region y frente a
los resultados de encuestas anteriores. Asimismo, se examinan los resultados locales desagregados para
identificar el comportamiento del mercado colombiano y como ha sido su crecimiento durante los ultimos
afios.

Por otra parte, se incluye un recuadro que estudia la relacion entre los mercados de deuda publica y
cambiario, con un enfoque en economias emergentes. El recuadro estudia y calcula el multiplicador
de la duracidn, el cual se define como la pendiente de la relacion lineal entre los retornos en moneda
local del mercado de deuda publica y estos cuando se expresan en ddlares de los Estados Unidos. De su
definicion, se puede observar que el efecto del tipo de cambio nominal amplifica las pérdidas o ganancias
que el inversor percibe, sobre todo cuando los mercados de deuda publica y cambiario reaccionan al
sector externo. En este sentido, comprender y estudiar las implicaciones del multiplicador de la duracion
es una tarea ideal cuando se desee monitorear el apetito de riesgo hacia las economias emergentes y
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cudles de estas presentan mayores riesgos o beneficios, frente a otras, ante cambios en la percepcion de
riesgo a nivel global.

Finalmente, se publica un recuadro en el que se exploran los determinantes del diferencial IBR
(overnight) y la tasa de politica del BanRep (TPM), con el fin de modelar su dindmica y poder explicar
una situacion puntual que ocurrié en 2019, que no se reflejé afos atrds. En dicho momento, a pesar de que
se pactaron repos altos con el BanRep, el IBR no se desvié de manera importante frente a la TPM. Este
evento se permite entender y explicar mediante modelos econométricos y otros andlisis que el recuadro
discute. Los mismos encuentran que el diferencial de tasas mencionado se puede explicar a través de
diferentes variables explicativas.
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2 Resumen ejecutivo

2.1 Entorno internacional

Durante el 2022 los mercados financieros se vieron influenciados por las mayores presiones
inflacionarias, las cuales venian desde 2021 y se vieron acentuadas durante 2022 con el fuerte aumento de
los precios de la mayoria de los commodities, principalmente los energéticos, tras la invasion de Rusia a
Ucrania desde finales de febrero. Lo anterior llevo a la mayoria de los bancos centrales a adoptar politicas
monetarias contractivas, lo cual gener6 temores de una posible recesion econdmica a escala global. Estos
temores también se vieron intensificados por la crisis del sector inmobiliario en China, y por la politica de
COVID Cero adoptada por las autoridades chinas para contener las infecciones de COVID-19 en ese pais.
Como consecuencia de lo anterior, las tasas de interés presentaron aumentos importantes a nivel global,
el ddlar estadounidense se fortaleci frente a la mayoria de las monedas en economias desarrolladas, y
en menor medida frente a las monedas de algunas economias emergentes, y la mayoria de los indices
bursétiles registraron un desempeio negativo durante el afio.

No obstante, durante el 4T22 se observo una correccion parcial de la dindmica observada durante la
mayor parte del afio. A raiz de la tendencia a la baja que comenz6 a presentar la inflacién a nivel
global, y la moderacién del ritmo de crecimiento econdmico, los mercados comenzaron a descontar
posibles recortes de las tasas de politica monetaria durante 2023. Por otro lado, las autoridades chinas
anunciaron el fin de su politica de COVID Cero y la flexibilizacion de algunas medidas regulatorias
que habian incidido de manera negativa sobre el mercado inmobiliario. En este contexto, las tasas de
interés presentaron menores incrementos en economias desarrolladas (frente a las variaciones observadas
durante los tres primeros trimestres del afio) y reducciones en la mayoria de las economias emergentes,
en linea con un fuerte repunte del apetito por riesgo, al tiempo que los indices bursatiles y la mayoria de
commodities de referencia en paises de emergentes se fortalecieron, y el délar estadounidense se debilitd
frente a la mayoria de monedas a nivel global.

2.2 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 2022, la percepcién de riesgo a nivel local presenté un comportamiento mayoritariamente
negativo. Por un lado, si bien la aversion al riesgo fue un factor predominante de los mercados financieros
internacionales durante buena parte del afio, los indicadores de percepcion de riesgo aumentaron en
mayor medida para el caso colombiano frente a sus pares de la region y de otras economias emergentes.
De acuerdo con la mayoria de analistas del mercado, lo anterior se dio como resultado de: i) la
vulnerabilidad de la economia colombiana ante los altos déficits fiscal y de cuenta corriente; ii) la
incertidumbre frente a los resultados de las elecciones legislativas y presidenciales que se llevaron a
cabo durante el primer semestre del afio, y frente a la agenda de reformas del nuevo Gobierno; y iii)
la publicacién de cifras de inflaciéon que sorprendieron al alza, llevaron al Banco de la Republica a
subir su tasa de referencia durante el afio en mayor medida que el grueso de los bancos centrales a
nivel global, y condujeron al mercado a aumentar de manera importante sus expectativas de inflacion y
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tasa de politica monetaria para 2022 y los siguientes afios. Por otro lado, aunque se publicaron cifras
de actividad econdmica que sorprendieron a los analistas del mercado durante buena parte del aio y
llevaron una mejora de las perspectivas de crecimiento para 2022, el deterioro de los indices de confianza
empresarial y del consumidor, asi como la expectativa de una senda de politica monetaria mas contractiva
de la esperada a inicios del afio, incidieron en unas perspectivas de menor crecimiento para 2023. En este
contexto, los activos financieros locales presentaron un desempefio inferior al de sus pares de la region y
al de otras economias emergentes.

Pese a lo anterior, durante el 4T22 se observd una correccion parcial de la percepcion de riesgo a
nivel local, en linea con el repunte importante del apetito por riesgo hacia economias emergentes.
No obstante, se continuaron evidenciando presiones inflacionarias importantes, las cuales llevaron al
mercado a continuar descontando una senda de politica monetaria mds contractiva. Adicional a lo
anterior, el deterioro de los indicadores de confianza industrial y del consumidor llevaron a los analistas
a recortar la expectativa de crecimiento para 2023. A futuro, el desempefio de los activos financieros
locales, asi como su liquidez, continuardn estando influenciados por el entorno global y las politicas
econdmicas que adelante el Gobierno.

2.3 Mercado cambiario

Durante el 2022 el dolar estadounidense se fortalecio frente a la mayoria de las monedas de sus pares
desarrollados y monedas de paises emergentes. En este contexto, el peso colombiano se debilité y la
tasa de cambio peso-ddlar alcanz6é un maximo histérico (observado en noviembre), influenciada por un
entorno internacional menos favorable para activos riesgosos y, de acuerdo con agentes del mercado, por
algunos factores locales.

Particularmente, en el 4T22 el délar se debilité afectado principalmente por una moderacion de las
expectativas del mercado frente al ritmo de contraccion de la politica monetaria de la Fed. Ademads
del contexto internacional, la mayoria de las monedas de paises emergentes se fortalecieron, soportadas
por el incremento en el precio de algunos commodities, la relajacion de algunas de las medidas restrictivas
contra el COVID en China y factores locales. En cuanto al mercado local, el peso colombiano mostré
una fuerte depreciacion hasta inicios de noviembre y a partir de ese momento se recuperd parcialmente.
Estos movimientos del peso estuvieron influenciados por factores externos e idiosincraticos.

2.4 Politica monetaria y mercado monetario local

Durante el 2022, los bancos centrales de la region aumentaron sus tasas de politica monetaria para hacer
frente a las presiones inflacionarias a nivel mundial y ante mayores expectativas de aumentos de la tasa
de politica monetaria (TPM) en EE.UU. y la Eurozona. El aumento de las tasas de intervencién de los
bancos centrales de Brasil, Chile, México y Peru fue de 450 pb, 725 pb, 500 pb y 500 pb, y se ubicaron
en 13,75%, 11,25%, 10,50% y 7,50%, respectivamente.
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En este mismo periodo la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) aument6 su tasa de interés
en 900 pb (de 4,00% a 11,25%) y la tasa de intervencién alcanz6 su mayor nivel en los ultimos 20
anos. El aumento de la TPM ocurri6 en respuesta a la tendencia creciente de la inflacion total (13,12%)
y bésica (9,51%), la cual fue acompafiada de mejores cifras de crecimiento econdmico (el crecimiento
anual del PIB en el tercer trimestre alcanz6 7,1% y super6 el prondstico del equipo técnico del banco
-6,4%-) y un dinamismo alto de la cartera de crédito (alcanzé una tasa de crecimiento anual del 17,0%).
En este periodo la tasa IBR overnight, asi como la tasa interbancaria, se ubicaron en linea con la tasa
de referencia, mientras que las tasas de corto plazo se ubicaron por encima de la TPM sugiriendo
expectativas de mayores aumentos de tasa de intervencion.

2.5 Mercado de deuda publica interna y externa

En 2022, la Reserva Federal tom6 una postura de politica monetaria contractiva. Los Tesoros presentaron
desvalorizaciones dadas las presiones inflacionarias y la rapida recuperacion econémica en EE. UU,
acompafiada de indicadores de actividad econdmica mas fuertes de lo esperado. Sin embargo, los titulos
del tramo medio y largo recuperaron terreno entre octubre y diciembre, apoyados por expectativas de
que la FED adoptard un ciclo de politica monetaria menos contractivo dada la tendencia observada de la
inflacién a la baja. Estas expectativas fueron generadas por la publicacion de datos de inflacién y cifras
del mercado laboral que sorprendieron a la baja.

Durante el afio, la deuda interna de los paises de la region también registré desvalorizaciones en linea con
los Tesoros. Dichas desvalorizaciones estuvieron acompaiiadas de factores idiosincraticos en cada uno
de los paises. En el 4T22, la deuda publica en moneda local de los paises de la region se valorizo, con
excepcion de Brasil y Colombia. Este comportamiento se explica por las expectativas de que los bancos
centrales adoptaran una politica monetaria menos contractiva, e incluso bajaran tasas en los proximos
meses, debido a la publicacién de datos de inflacion menores a los esperados por los analistas. Las
desvalorizaciones de los TES en pesos se dieron en un contexto de un deterioro de las expectativas
inflacionarias por la publicacién de cifras al alza, fuerte crecimiento y ventas por partes de inversionistas
extranjeros. Por su parte, los TES UVR se desvalorizaron, sin embargo, en menor medida dado los datos
de inflacion durante el trimestre. Asimismo, durante el 4T22 y en lo corrido del afio la deuda externa de
Colombia y la de los paises de la region registraron valorizaciones, por el buen entorno para la renta fija
a nivel global y la reduccidn de la percepcion de riesgo hacia economias emergentes.

2.6 Mercado accionario

El 2022 fue un afio negativo para los mercados accionarios a nivel mundial. Las presiones inflacionarias
acompafadas de perspectivas de menor crecimiento global, el conflicto entre Rusia y Ucrania y las
politicas de contencién del COVID-19 por parte de China significaron fuertes desvalorizaciones anuales
para los indices accionarios, siendo, en promedio, los estadounidenses los mas afectados. Sin embargo,
este comportamiento se revirtio durante la ultima parte del afo. Durante el 4T22 los mercados accionarios
a nivel global presentaron un comportamiento positivo. Este estuvo explicado por valorizaciones en
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los meses de octubre y noviembre ante expectativas de una politica monetaria menos contractiva y de
normalizacién productiva por parte de China. Sin embargo, esta tendencia se revirtié en el mes de
diciembre ante las incesantes presiones inflacionarias.

En 2022 el indice MSCI Colcap present6 una desvalorizacion de 8,9% en linea con el comportamiento
de los mercados a nivel global y ante factores locales que exacerbaron las caidas en la segunda mitad
del afio como la incertidumbre en torno a la transiciéon hacia un nuevo gobierno y al debate sobre el
contenido de la reforma tributaria; asi como la baja liquidez del mercado. En el 4T22, el indice present6
valorizaciones, recuperdndose parcialmente de las caidas importantes presentadas el trimestre anterior.



3 Entorno internacional

Durante el 2022 los mercados financieros se vieron influenciados por las mayores presiones
inflacionarias, las cuales venian desde 2021 y se vieron acentuadas durante 2022 con el fuerte aumento de
los precios de la mayoria de los commodities, principalmente los energéticos, tras la invasion de Rusia a
Ucrania desde finales de febrero. Lo anterior llevo a la mayoria de los bancos centrales a adoptar politicas
monetarias contractivas, lo cual gener6 temores de una posible recesion econdmica a escala global. Estos
temores también se vieron intensificados por la crisis del sector inmobiliario en China, y por la politica de
COVID Cero adoptada por las autoridades chinas para contener las infecciones de COVID-19 en ese pais.
Como consecuencia de lo anterior, las tasas de interés presentaron aumentos importantes a nivel global,
el ddlar estadounidense se fortaleci frente a la mayoria de las monedas en economias desarrolladas, y
en menor medida frente a las monedas de algunas economias emergentes, y la mayoria de los indices
bursatiles registraron un desempeiio negativo durante el afio (Grdfico 1).

Grdfico 1: Resumen de mercados financieros durante 2022
Cambios entre el 31 de diciembre de 2021y el 31 de diciembre de 2022

Tasa de Tasa moneda local Tasa USD Tasa de . . CDS5 .
. —~ —~ —~ —~ . Accionario EMBI+ Commodity
politica 2afios 10afios 2afios 10afios cambio afos
Reino Unido| 325 282 271 -10,7% 0,9%
Japén 0 12 37 -13,9%  -9,4%
Alemania 250 330 270 -5,8%  -11,7% 1,6
EE.UU. 425 363 229 363 229 8,2% -19,4% 4,5 445
Colombia {Fgeq 395 476 Fag7 6 209% 8% 70 8  105%
UVR 246 245
Brasil 450 155 164 291 180 5,2% 4,7% 49 -70 14,3%
México 500 266 133 284 229 5,0% -9,0% 40 -10 6,7%
Chile 725 133 -51 317 234 0,1% 22,1% 37 -13 -14,6%
Peru 500 269 180 316 252 4,8% 1,0% 45 7 -14,6%
Otros EM 150 167 71 -4,3% | -22,4% 51 -11 19,5%

Fuente: Bloomberg, Banrep.

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

No obstante, durante el 4T22 se observo una correccion parcial de la dindmica observada durante la
mayor parte del afio. A raiz de la tendencia a la baja que comenz6 a presentar la inflacién a nivel
global, y la moderacion del ritmo de crecimiento econdémico, los mercados comenzaron a descontar
posibles recortes de las tasas de politica monetaria durante 2023. Por otro lado, las autoridades chinas
anunciaron el fin de su politica de COVID Cero y la flexibilizaciéon de algunas medidas regulatorias
que habian incidido de manera negativa sobre el mercado inmobiliario. En este contexto, las tasas de
interés presentaron menores incrementos en economias desarrolladas (frente a las variaciones observadas
durante los tres primeros trimestres del afio) y reducciones en la mayoria de las economias emergentes,



en linea con un fuerte repunte del apetito por riesgo, al tiempo que los indices bursatiles y la mayoria de
commodities de referencia en paises de emergentes se fortalecieron, y el délar estadounidense se debilitd
frente a la mayoria de monedas a nivel global (Grdfico 2).

Grdfico 2: Resumen de mercados financieros durante el 4T22
Cambios entre el 30 de septiembre de 2022y el 31 de diciembre de 2022
Tasa de Tasa moneda local Tasa USD Tasa de CDS5

. — — — — .~ Accionario EMBI+ Commodity
politica 2afios 10afios 2afios 10afios cambio afios
Reino Unido| 125 -73 -32 8,2% 8,1%
Japén 0 8 18 9,4% 0,6%
Alemania 125 94 44 9,2% 14,3% -9,8
EE.UU. 125 19 9 19 9 -7,7% 7,1% -10,0 -20,3
Colombia | 559 = 42 31 o5 g9 ag%  180% 62 -8  -23%
UVR 113 34
Brasil 0 84 54 -8 -56 2,5% -0,3% -58 -32 11,3%
México 125 -37 -56 -9 -54 3,2% 8,6% -67 -61 1,0%
Chile 50 -164 -148 -45 -50 12,1% 2,9% -61  -68 11,7%
Peru 75 4 -78 -31 -52 4,4% 9,7% -49  -59 11,7%
Otros EM 13 0 -32 4,3% 9,2% 92 -92 3,5%

Fuente: Bloomberg, Banrep.

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

Moderacion de las expectativas de contraccion monetaria

Desde el 2021 se ha evidenciado un fuerte repunte de la inflacion a nivel global como consecuencia de las
disrupciones de las cadenas de suministro, la rdpida recuperacion de la demana interna, producto de los
importantes estimulos monetarios y fiscales implementados durante la pandemia, y los mayores precios
de los commodities, los cuales se han acentuado dado el conflicto entre Rusia y Ucrania. No obstante,
desde mediados de 2022 la inflacién ha presentado una tendencia a la baja en EE.UU, mientras que en
la eurozona y el Reino Unido ha presentado la misma tendencia desde inicios del 4T22. Al analizar la
inflacién nicleo!, también se evidencia una tendencia decreciente en EE.UU, ligeramente a la baja en
la eurozona y aun creciente en el Reino Unido. Los niveles por su parte, continian lejos de la meta de
2% establecida por los Bancos Centrales de estos paises, y en niveles no observados hace varias décadas,
lo cual evidencia una buena dindmica de la demanda interna. En el caso de Japdn, tanto la inflacion
total como la nucleo han continuado aumentando, alejdndose de los niveles cercanos a cero en que se
habia ubicado durante las ultimas décadas, y del objetivo de 2% establecido por el Banco de Japon (Bol,
Grdfico 3).

Por otro lado, las autoridades monetarias de estos paises, especialmente en EE.UU, han hecho énfasis
en que sus decisiones no dependerdan solamente del comportamiento de la inflacién sino que también

'Medida de inflacién que excluye los articulos m4s volatiles como alimentos y energfa.
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Grdfico 3: Inflacién en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Las lineas punteadas corresponden a la
inflacién nicleo.

deberdn ver progresos sustanciales en el frente laboral antes de retirar los estimulos vigentes. En este
sentido, los mercados laborales continuaron evidenciando una fortaleza importante, caracterizado por
tasas de desempleo en niveles similares o inferiores a los observados previo al comienzo de la pandemia
del COVID-19 (Grdfico 4), y para el caso de EE.UU, unas cifras de contratacion en terreno positivo
y unas solicitudes iniciales de desempleo en niveles similares a los registrados previo al comienzo de
la pandemia, aunque presentaron un ligero repunte al alza durante el trimestre (Grdfico 5). En este
contexto, el dicurso de los miembros de los Bancos Centrales de estos paises continué favoreciendo la
postura de politica monetaria contractiva por un tiempo prolongado, lo cual contrast6 con las expectativas
del mercado, el cual espera recortes de las tasas de interés durante 2023 ante la tendencia reciente a la
baja de las expectativas de inflacion y los temores de una recesion economica global en el corto plazo.

De acuerdo con lo anterior, durante el 4T21 la Reserva Federal (Fed) comenzé a retirar el estimulo
monetario implementado durante la pandemia al reducir el ritmo de su programa de compras de activos,
el cual finaliz6 en marzo de 2022. Ese mes la Fed también aument6 sus tasas de interés en 25 pb,
y las ha continuado incrementando durante las posteriores reuniones, aunque en una mayor magnitud,
hasta acumular 425 pb de aumentos durante 2022. En particular, durante su reunién de diciembre la
Fed aument6 sus tasas en 50 pb, en linea con lo esperado por el mercado, y revisé a la baja la mayoria
de sus proyecciones de crecimiento, mientras que lo hizo al alza para el caso de sus proyecciones de
desempleo, inflacién y tasa de politica monetaria®>. Asimismo, durante el trimestre el Banco Central

2La tasa de crecimiento econémico esperada para 2022 aument6 de 0,2% a 0,5%, pero disminuyé de 1,2% a 0,5% para 2023,
y de 1,7% a 1,6% para 2024, mientras que para el largo plazo (LP) se mantuvo en 1,8%. La tasa de desempleo esperada para
2022 disminuy6 de 3,8% a 3,7%, pero aument6 de 4,4% a 4,6% para 2023 y 2024, mientras que para el LP se mantuvo en 4%.
La inflacién PCE esperada para 2022, 2023 y 2024 aument6 de 5,4% a 5,6%, 2,8% a 3,1% y 2,3% a 2,5%, respectivamente,
mientras que para el LP se mantuvo en 2%. La inflacién PCE nicleo esperada para 2022, 2023 y 2024 aument6 de 4,5% a
4,8%,3,1% a3,5%y 2,3% a 2,5%, respectivamente. La tasa de los fondos federales esperada para 2022 se mantuvo en 4,4%,
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Grdfico 4: Desempleo en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Los datos se encuentran a noviembre,
excepto en EE.UU. donde se encuentra a diciembre.

Grdfico 5: Contratacién y solicitud iniciales de subsidios de

desempleo en EE.UU.
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Europeo (BCE) subi6 sus tasas de interés en 125 pb, al tiempo que contintia en la fase de reinversion de
los titulos adquiridos bajo sus programas de compras de activos y que vayan venciendo. En cuanto al
BolJ, este mantuvo inalteradas tanto la tasa de politica, asi como la tasa objetivo del bono soberano a diez
afios, pero aumento el rango de tolerancia de la tasa a diez afios de 25 pb a 50 pb. Por ultimo, el Banco
de Inglaterra (BoE) también aument6 en 150 pb sus tipos de interés durante el trimestre y continu6 con

pero aument6 de 4,6% a 5,1% para 2023, y de 3,9% a 4,1% para 2024, mientras que para el LP se mantuvo en 2,5%.
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la reduccion de su hoja de balance. A mediano plazo, los mercados comenzaron a descontar menores
tasas de interés en el Reino Unido como consecuencia del cambio de Gobierno, luego que a finales del
3T22 el Gobierno de la entonces primera ministra Liss Truss propusiera un programa de estimulo fiscal,
que implicaba un mayor endeudamiento publico, unas mayores presiones inflacionarias y un papel més
activo del BoE para controlar dichas presiones, lo cual incidi6é en un rapido aumento de las tasas de
interés en ese momento (Grdfico 6). En resumen, la moderacion del crecimiento de las tasas de interés,
la mejora de la mayoria de los indices bursatiles, la reduccion del spread entre las tasas de los bonos
corporativos y las tasas de los bonos soberanos, y el debilitamiento del ddlar a nivel global, incidieron en
un suavizamiento de las condiciones financieras® durante la mayor parte del trimestre en la mayoria de
las economias desarrolladas, excepto en Japon (Grdfico 7).

Grdfico 6: Tasas OIS a cinco afios en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Revision a la baja de las expectativas de crecimiento econémico para 2023

En cuanto a los indicadores de confianza y actividad econémica en paises desarrollados, durante el afio
ha habido un fuerte deterioro de la confianza del consumidor, la cual alcanzd, en la mayoria de estas
economias, a finales de 3T22 niveles inferiores a los observados en el pico de la pandemia del COVID-19.
Desde entonces ha habido un repunte parcial de estos indicadores, aunque se mantienen en niveles
histéricamente bajos (Grdfico 8). Esta tendencia se presentdé como consecuencia de la guerra en Ucrania,
las medidas restrictivas adoptadas por el Gobierno chino (las cuales tuvieron impactos sobre las cadenas
de suministro y la demanda global), las mayores presiones inflacionarias y la postura hawkish adoptada
por la mayorfa de los bancos centrales para contenerlas. En esta misma linea, los PMI* manufactureros

3Las condiciones financieras se pueden interpretar como el mecanismo a través del cual la postura de politica monetaria de los
bancos centrales se transnite a los mercados financieros. En el caso particular del indicador estimado por Goldman Sachs, este
corresponde a un promedio ponderado de tasas libres de riesgo, tasa de cambio, valoraciones del mercado bursatil y spreads
crediticios. Las ponderaciones corresponden al impacto que tiene cada variable sobre el PIB.

“El PMI es un indicador macroeconémico que refleja la situacién econémica del sector manufacturero o de servicios con base
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Grdfico T: Indice de condiciones financieras (Goldman Sachs)
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

(Grdfico 9) y de servicios (Grdfico 10) continuaron, en su mayoria, terreno contractivo (Grdfico 10).

Grdfico 8: Confianza de los consumidores en economias
desarrolladas
—EE.UU. —Eurozona Reino Unido —Japdn
200

100

-100
-200

-300

-400
dic08 sepl0 junl2 marld dicl5 sepl7 junl9 mar2l dic22

Fuente: Bloomberg, Datalicense.

En este contexto, para la mayoria de las economias a nivel global, las expectativas de crecimiento
provistas por los analistas econdémicos presentaron una mejora para 2022 y un deterioro para 2023

en una encuesta mensual hecha a una serie de profesionales de compras pertenecientes a varias empresas de dicho sector. De
esta manera, un dato de PMI por encima de 50 indica expansion frente al mes anterior, mientras que un dato por debajo indica
contraccion frente al mes anterior.
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Grdfico 9: PMI manufacturero en economias desarrolladas
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Grdfico 10: PMI de servicios en economias desarrolladas
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DOAM

(Grdfico 11). Al comparar estas expectativas, frente a las observadas en septiembre, también se destaca:
i) para 2023 la expectativa de que haya una recesion en la eurozona, Reino Unido, Rusia y Chile, y de
un crecimiento cercano a cero en EE.UU; ii) la expectativa de que la economia china crezca 4,8% en
2023, por debajo de las altas tasas de crecimiento, superiores al 6%, registradas antes de la pandemia; y
iii) el aumento de las perspectivas de crecimiento para Colombia en 2022, consecuencia de los mejores
términos de intercambio y la mejor dindmica de la demanda interna durante el afio en curso, lo que la
ubica como la economia de la muestra que mas crecié durante el afio, aunque para 2023 se espera que
registre una tasa de crecimiento cercana a la de los demads paises analizados.
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Grdfico 11: Expectativas de crecimiento para 2022 y 2023
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2022.

Comportamiento mixto de los precios de los commodities

Mientras que la primera mitad de 2022 estuvo caracterizada por un contexto de altos precios en los
distintos commodities luego de la escalada del conflicto entre Ucrania y Rusia y las inminentes sanciones
impuestas por la Uniéon Europea (UE) contra este ultimo pais, en la segunda mitad del afio se presentaron
correcciones a la baja en algunos de los precios ante expectativas de una demanda global mas débil. Asi,
en el 4T22 los precios de los commodities presentaron un comportamiento mixto. La dindmica de los
precios durante este dltimo trimestre se explicé principalmente por los temores de oferta de los productos
energéticos y las perspectivas de una recesion econdmica y, por tanto, de una menor demanda global. Esto
ultimo como consecuencia del incremento constante de tasas de politica monetaria por parte de bancos
centrales y la caida en la demanda china ante las restricciones de movilidad para combatir el aumento
de contagios de COVID-19. Algunas de estas medidas fueron levantadas a finales de diciembre, lo cual
generd un incremento de los metales industriales.

Los precios del petréleo presentaron un comportamiento volatil y finalizaron el trimestre con leves
variaciones con respecto al cierre del trimestre anterior. La referencia WTI tuvo una leve valorizacién
de 1,0%, mientras que el Brent presenté una desvalorizacién de 2,3%°. El comportamiento de los
precios puede dividirse en los siguientes 3 periodos: i) durante la primera mitad del trimestre se
presentaron continuas valorizaciones soportadas por las preocupaciones de una oferta limitada® y mejores

SEl WTI tuvo un precio promedio de USD 82,5 délares por barril (d/b) durante el trimestre, mientras que el Brent present6 un
precio promedio de USD 88,6 d/b.

6 Ante el anuncio por parte de la OPEP+ de un recorte diario en la produccién de 2 m de barriles diarios (b/d) (el 5 de octubre
de 2022) y la expectativa de una menor oferta rusa como respuesta a las sanciones impuestas por EE.UU. y la Unién Europea
(UE).
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perspectivas de demanda ante las expectativas de una normalizacion en la actividad productiva China;
ii) en la segunda mitad del trimestre los precios corrigieron y presentaron desvalorizaciones (que se
sostuvieron hasta la primera semana de diciembre) explicadas por el pesimismo en los inversionistas tras
el incremento de casos por COVID-19 en China que llevo a la reafirmacion de los cierres de distintas
regiones y ciudades. Adicionalmente, en este periodo el incremento de los inventarios en EE.UU. y
las expectativas de una politica monetaria més fuerte por parte de los principales bancos centrales,
potencializaron los temores de una recesion econdmica; y iii) los precios corrigieron nuevamente al
alza durante las ultimas semanas de diciembre a causa de los temores de una menor oferta rusa (como
respuesta a la restriccion en su precio por parte de la UE y EE.UU.), ademas de la constante debilidad
del dolar y el relajamiento de algunas restricciones a la movilidad en China (el 24 de diciembre).

A pesar de la recuperacion parcial de los precios del petrdleo a finales de diciembre, la Agencia
Internacional de la Energia (AIE) disminuy6 sus perspectivas de precios promedio para 2023. Para
el mes de octubre de 2022, la agencia estimaba precios promedio anuales spot para el Brent de USD
94,58 dolares por barril (d/b) para 2023, mientras que para la referencia WTI, pronosticaba precios
anuales promedio de USD 88,58 d/b para el mismo afio. Posteriormente, en el mes de enero de 2023,
estos prondsticos se redujeron a USD 83,10 d/b en promedio para el Brent y USD 77,17 d/b para el
WTI para 2023. De acuerdo con la AIE, el principal factor que explicaria la caida en los precios es
el incremento constante de la produccién mundial, lo que permitiria la recuperaciéon y aumento de los
niveles de inventarios (Grdfico 12).

Grdfico 12: Pronésticos del precio spot promedio anual WTI y
Brent
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Fuente: Short-Term Energy Outlook (STEO) de la AIE.
A partir del enero de 2023 la AIE incorporé prondsticos para 2024. Los tltimos
valores corresponden al STEO de enero de 2023.

Los precios de otras materias primas generadoras de energia, como gas natural y carbon, presentaron
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fuertes desvalorizaciones comparados con los precios de cierre del trimestre anterior’, luego de que los
temores de una oferta limitada e inventarios insuficientes para la UE fueran mitigados por el incremento
de importaciones desde otras regiones distintas de Rusia y por politicas para la contencion de la
emergencia energética. A esto se sumaron otros factores como la caida en la demanda regional por
un clima mucho mas célido de lo anticipado, que permitieron que los inventarios se llenaran a su maxima
capacidad para mediados de noviembre (Grdfico 13).

Grdfico 13: Cambio en los precios de productos generadores
de energia
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Por otro lado, los precios de otros commodities como los metales preciosos e industriales presentaron
valorizaciones. La constante debilidad del dolar ayudd a que los precios de los metales preciosos como
el oro y la plata, considerados activos refugio, terminaran el trimestre con valorizaciones®. Lo anterior,
junto con las expectativas de una recuperacién econdmica en China, las politicas de ayuda inmobiliaria
anunciadas por este pais a finales de diciembre y un nivel menor de inventarios llevaron a un aumento de
los precios de los commodities industriales durante el trimestre (a excepcién del acero)®. Finalmente, los
precios de los productos agricolas presentaron un comportamiento mixto, el café y el trigo presentaron
desvalorizaciones (-24,5% y -14,1%, respectivamente), mientras que la soya presento valorizaciones de
alrededor del 11,3%. (Grdfico 14).

Eventos generadores de incertidumbre

Durante el 2022 los CDS a 5 afios de los paises de la region y otros paises emergentes aumentaron, ante la

"Las variaciones entre el 30 de septiembre de 2022 y el 31 de diciembre de 2022 para las referencias del Gas Natural Licuado
(GNL) TTF y Henry Hub fueron de -55,2% y -33,9%, mientras que para el carbon esta fue de -39,6%.

8El oro y la plata presentaron valorizaciones de 9,8% y 25,9%, respectivamente

9A saber, los precios del cobre, aluminio y hierro cerraron el trimestre con valorizaciones de 11,7%, 8,3% y 12,5%, mientras
que el acero presentd desvalorizaciones de 4,1%.
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Grdfico 14: Cambio en los precios de productos basicos
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mayor percepcion de riesgo generada por la persistencia de la invasion de Rusia a Ucrania, los temores de
una posible recesion econdmica a nivel global y las medidas de confinamiento adoptadas por el gobierno
chino, asi como por algunos factores idiosincraticos dentro de los que se destacan la incertidumbre
politica y fiscal. En cuanto al 4T22 los CDS a 5 afios de los paises de la regién corrigieron a la baja
y disminuyeron en promedio 60 pb en un contexto de mayor optimismo por parte de los inversionistas,
mientras que el CDS promedio de una muestra de pafses emergentes disminuy6 en 92 pb!'°. En Colombia,
el CDS disminuyo en 62 pb, influenciado también por una menor incertidumbre local (Grdfico 15, ver
Percepcion de riesgo a nivel local). De manera similar, el EMBI+!! disminuyé en promedio 55 pb en
los paises de la region, 92 pb en una muestra de paises emergentes y 86 pb en el caso de Colombia
(Grdfico 16).

A pesar de la disminucién en las primas de riesgo de los paises de la region, durante el trimestre los activos
financieros de algunos de estos paises se vieron afectados por eventos idiosincraticos. Por ejemplo,
en Perd se agudiz6 la incertidumbre e inestabilidad politica ante la denuncia de la Fiscalia contra el
expresidente, Pedro Castillo, por presuntos delitos de corrupcion, y luego que Castillo anunciara la
disolucion “temporal” del Congreso y “Gobierno de excepcion”, horas antes del debate de la vacancia en
su contra. Dado esto ultimo, Castillo fue destituido de la presidencia y fue sucedido por la vicepresidenta
Dina Boluarte. Esto desaté una ola de protestas sociales en el pais que buscaban la renuncia de la

10De acuerdo con el indice CDX EM de Markit, el cual estd compuesto por dieciocho emisores soberanos en Latinoamérica,
EMEA y Asia.

U'E] EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es un indicador de riesgo pafs
calculado por JP Morgan. Consiste en la diferencia (expresada en puntos basicos -pb-) entre la tasa de interés que pagan los
titulos de renta fija en ddlares, emitidos por paises emergentes en los mercados internacionales, y la tasa de interés de los
Tesoros de Estados Unidos, considerados estos tltimos como activos libres de riesgo. Un incremento de este indicador refleja
mayor riesgo de crédito del pais emisor.
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Grdfico 15: Credit Default Swaps 5 anos de Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Grdfico 16: Spreads deuda soberana Latinoamérica (EMBI+)
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presidenta y el adelanto de las elecciones presidenciales de 2026'2. En

este contexto, Fitch rebajo la
perspectiva de la calificacién soberana del pafs'>.

Por su parte, en Brasil continué la incertidumbre politica en relacién con el desarrollo y resultado de las
elecciones presidenciales. Luego de la victoria de Luiz Inicio Lula da Silva se generaron temores en

12 Al respecto, a finales de diciembre el Congreso aprobé adelantar las elecciones generales para abril del 2024.

I3Fitch ratific la calificacién de deuda en moneda extranjera a largo plazo del pais en BBB (a un nodo de perder el grado de
inversion), pero cambid la perspectiva de estable a negativa.
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torno al manejo fiscal que el nuevo gobierno le dard al pais!4. Estas preocupaciones se incrementaron
tras el nombramiento de un miembro del partido de Lula como ministro de Hacienda, lo que aumento las
preocupaciones en torno a la credibilidad fiscal de la nacion.

Al analizar los flujos de inversion extranjera de portafolio hacia economias emergentes, de acuerdo con
cifras preliminares publicadas por el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por sus siglas en inglés),
en el 2022 se observaron entradas de portafolio a paises emergentes por USD 58 miles de millones (mm),
las menores entradas netas anuales desde 2010. De acuerdo con el IIF, durante el afio el creciente riesgo
de recesion mundial influy6 sobre los flujos a los mercados emergentes, en un contexto de incertidumbre
geopolitica e inflacionaria. Por otra parte, una constante durante el afio fue la debilidad de los flujos hacia
China, pais que presento salidas netas por aproximadamente USD 64,6 mm, posiblemente impulsadas
por los cierres en el pais a causa del aumento de casos de COVID-19 y la mayor percepcion de riesgo
dada la persistencia del conflicto entre Rusia y Ucrania (Grdfico 17).

Por su parte, Latinoamérica present6 las segundas mayores entradas netas de portafolio anuales (después
de Asia emergente sin China) por aproximadamente USD 60,1 mm. Segun algunos analistas, el conflicto
en Ucrania pudo favorecer los flujos hacia esta region, dada la lejania geografica y comercial con este
pais.

Grdfico 17: Flujos anuales de inversion extranjera de portafolio
hacia economias emergentes
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En particular, en el dltimo trimestre se observaron las mayores entradas de capital extranjero de portafolio

14Tras la victoria de Lula da Silva, el mercado estuvo atento al desarrollo de sus propuestas en torno a la iniciativa de abrir
espacios en los presupuestos de 2023 y 2024 para garantizar el financiamiento de los programas de ayuda social. A inicios
de diciembre, el Senado de Brasil aprob6 esta propuesta de incremento del gasto social y posteriormente el Congreso también
aprobé esta enmienda constitucional. No obstante, los congresistas acordaron recortar la duracién del proyecto de ley a s6lo
un afio.
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del afo a paises emergentes. Durante el 4T22 se presentaron entradas netas de USD 48,6 mm (en el 3T22
se reportaron entradas de USD 15,2 mm), que se explicaron por: i) USD 28,2 mm de entradas al mercado
accionario; y ii) USD 20,5 mm de entradas al mercado de deuda. A nivel regional, Latinoamérica tuvo
las mayores entradas netas trimestrales por un total de USD 19,7 mm, de las cuales USD 10 mm y USD

9,7 mm corresponden a entradas al mercado de renta variable y renta fija, respectivamente (Grdficos 18
y 19).

Grdfico 18: Flujos de inversién extranjera de portafolio en el

mercado de renta fija de economias emergentes
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Grdfico 19: Flujos de inversion extranjera de portafolio en el
mercado de renta variable de economias emergentes
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Con la informacién del IIF desagregada por paises'®, en la regién se presentaron los siguientes flujos

de inversion de portafolio: i) Brasil: entradas netas de USD 6,5 mm al mercado accionario durante
el trimestre y salidas por USD 0,1 mm del mercado de renta fija en octubre!®; ii) México: entradas
netas de USD 6,6 mm al mercado de deuda durante el trimestre y salidas por USD 0,6 mm del mercado
accionario en octubre y noviembre!”; y iii) en el caso de Chile, tinicamente se tiene informacién para
octubre: entradas de USD 0,9 mm al mercado de renta fija y salidas por USD 0,2 mm del mercado de
renta variable. Con informacién de la balanza cambiaria del Banco de la Republica, en Colombia en el
trimestre se presentaron salidas de inversion extranjera de portafolio de USD 0,34 mm.

4 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 2022, la percepcién de riesgo a nivel local presenté un comportamiento mayoritariamente
negativo. Por un lado, si bien la aversion al riesgo fue un factor predominante de los mercados financieros
internacionales durante buena parte del afio, los indicadores de percepcién de riesgo'® aumentaron en
mayor medida para el caso colombiano frente a sus pares de la region y de otras economias emergentes.
De acuerdo con la mayoria de analistas del mercado, lo anterior se dio como resultado de: i) la
vulnerabilidad de la economia colombiana ante los altos déficits fiscal y de cuenta corriente; ii) la
incertidumbre frente a los resultados de las elecciones legislativas y presidenciales que se llevaron a
cabo durante el primer semestre del afio, y frente a la agenda de reformas del nuevo Gobierno; y iii) la
publicacién de cifras de inflacién que sorprendieron al alza, llevaron al Banco de la Republica a subir
su tasa de referencia durante el afio en mayor medida que el grueso de los bancos centrales a nivel
global, y condujeron al mercado a aumentar de manera importante sus expectativas de inflacion y tasa
de politica monetaria para 2022 y los siguientes afios (ver Mercado monetario colombiano). Por otro
lado, aunque se publicaron cifras de actividad econdmica que sorprendieron a los analistas del mercado
durante buena parte del afio y llevaron una mejora de las perspectivas de crecimiento para 2022, el
deterioro de los indices de confianza empresarial y del consumidor, asi como la expectativa de una senda
de politica monetaria mds contractiva de la esperada a inicios del afio, incidieron en unas perspectivas de
menor crecimiento para 2023. En este contexto, los activos financieros locales presentaron un desempefio
inferior al de sus pares de la region y al de otras economias emergentes.

Pese a lo anterior, durante el 4T22 se observé una correccion parcial de la percepcion de riesgo a
nivel local, en linea con el repunte importante del apetito por riesgo hacia economias emergentes.
No obstante, se continuaron evidenciando presiones inflacionarias importantes, las cuales llevaron al

I5Estas cifras corresponden a las compras netas de acciones y bonos de mercados emergentes por parte de no residentes y es
una aproximacién de los flujos de portafolio medidos en la balanza de pagos. No obstante, de acuerdo con el IIF, las cifras
mensuales a nivel de pais deben interpretarse con cuidado, ya que podrian no coincidir totalmente con las cifras oficiales
reportadas oficialmente en las balanzas de pagos trimestrales.

16No hay informacién disponible para el mercado de deuda en noviembre y diciembre. Con esta informacién preliminar,
durante el 4T22 este pais presentd entradas totales de USD 6,4 mm en ambos mercados.

"7En México no hay informacién disponible para el mercado de renta variable en diciembre. Con esta informacién preliminar,
durante el 4T22 este pais presento entradas totales de USD 6,1 mm a los mercados de deuda y accionario.

8Medidos por el CDS a cinco afios y el indice EMBI.
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mercado a continuar descontando una senda de politica monetaria mds contractiva. Adicional a lo
anterior, el deterioro de los indicadores de confianza industrial y del consumidor llevaron a los analistas
a recortar la expectativa de crecimiento para 2023. A futuro, el desempefio de los activos financieros
locales, asi como su liquidez, continuardn estando influenciados por el entorno global y las politicas
econdmicas que adelante el Gobierno (Grdfico 20).

Grdfico 20: Mapa de calor de variables macroeconémicas y de percepcién de riesgo a nivel
internacional y local
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Se presenta un historico de las variables. Una celda blanca representa que la variable se encuentra en el promedio histérico, una
celda azul representa un nivel mdas favorable que el promedio, mientras que una celda roja presenta un nivel menos favorable.

Confianza del
consumidor

En el Grdfico 21 se presentan los indices de confianza de consumidores, industriales y comerciantes que
produce Fedesarrollo!'®. En este se observa un deterioro de la confianza del consumidor, la cual continu6
adentrandose en terreno negativo durante el trimestre. Este deterioro se explica por unas expectativas
mas pesimistas por parte de los consumidores, asi como por una percepcion mas desfavorable de las
condiciones econdmicas. Asimismo, la confianza industrial continué deteriorandose hasta alcanzar
terreno negativo ante unas menores expectativas de produccion para el préximo trimestre y una reduccién
del volumen actual de pedidos. Por su parte, la confianza comercial se redujo en octubre pero repuntd
durante los ultimos dos meses del afio, de manera que se mantuvo en niveles similares a los observados
en septiembre.

Durante el trimestre también se publicaron cifras de crecimiento anual de la produccién manufacturera,
ventas al por menor e Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) de agosto, septiembre y octubre,
que si bien mostraron una desaceleracion de la economia colombiana, pero todos los sectores continuan
presentado tasas de crecimiento positivas?’. En particular, el ISE se ubicé por encima de lo esperado por

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

20Tanto el crecimiento anual de las ventas al por menor (obs: 8,1%; esp: 6,9%) como de la produccién manufacturera (obs:
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Grdfico 21: Indicadores de confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

el mercado en agosto (obs: 8,6%; esp: 7,5%), pero por debajo en septiembre (obs: 4,2%; esp: 5,7%) y
octubre (obs. 4,6% vs esp. 4,8%).

Por otro lado, en la Encuesta de Opinién Financiera®! se observé que entre septiembre y diciembre, las
expectativas de crecimiento de la economia colombiana aumentaron para 2022 de 7,4% a 8,0%, pero
disminuyeron para 2023 de 2,1% a 1,3% (Grdfico 22). Respecto a las expectativas de inflacion, estas
también aumentaron durante el trimestre al pasar de 11,2% a 12,7% para el cierre de 2022, y de 6,9% a

7,6% para el cierre de 2023. Posteriormente, el DANE dio a conocer que la inflacion durante 2022 se
ubicé en 13,12% (Grdfico 23).

Por dltimo, durante el trimestre los spreads entre las tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES
aumentaron de manera importante para todos los plazos®?. Al realizar las comparaciones de los valores
promedio del spread entre las tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES durante el 4T22, frente
al promedio del 3T22, también se observa un aumento para todos los plazos?>. En general, el incremento

del promedio de los spreads se explica por aumentos de las tasas de la cartera preferencial superiores a
las de los TES (Grdfico 24 y Grdfico 25).

9,1%; esp: 5,0%) se ubicaron por encima de lo esperado por el mercado en agosto, pero por debajo en octubre (ventas al por
menor obs. 1,9% vs esp. 3,6%, produccién manufacturera obs. 5,3% vs esp. 6,9%). Por su parte, en septiembre las ventas
al por menor se ubicaron en linea con lo descontado por los analistas (obs: 7,2%; esp: 7,0%), mientras que la produccién
manufacturera (obs: 6,9%; esp: 7,5%) se ubico por debajo de lo proyectado por el mercado.

2IRealizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.

22En particular, para plazos inferiores a 1 afio: 224 pb, entre 1y 3 afios: 292 pb, entre 3 y 5 afios: 365 pb y 5 afios o mds: 705
pb.

23En particular, para plazos inferiores a 1 afio: 134 pb, entre 1y 3 afios: 182 pb, entre 3 y 5 afios: 211 pb y 5 afios o més: 305
pb.
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Grdfico 22: Expectativas de crecimiento (EOF)
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La linea del centro de la caja representa la mediana. La x representa el
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Grdfico 23: Expectativas de inflaciéon (EOF)
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La linea del centro de la caja representa la mediana. La x representa el
promedio. La caja incluye el 50% de los datos.

30



Reporte de Mercados Financieros

Grdfico 24: Spread entre las tasas activas preferenciales y las
tasas cero cupén de los TES
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Grdfico 25: Spread crediticio - tasas de tesoreria a 30 dias y
tasa TES 30 dias
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5 Mercado cambiario

5.1 Mercado cambiario global

Durante el 2022 el ddlar estadounidense se fortalecid frente a la mayoria de las monedas de paises
desarrollados (de acuerdo con el DXY?4, el délar se fortalecié 8,5% y alcanz6 un maximo de 20 afios
en septiembre) y algunas monedas de emergentes. El comportamiento de la moneda puede dividirse en
los siguientes dos periodos: una apreciacion sostenida de la moneda hasta el tercer trimestre del afio
y una correccion parcial y debilitamiento durante el dltimo trimestre. Los factores que explicaron el
fortalecimiento del ddlar durante el primer periodo fueron: i) la mayor demanda por activos refugio
tras el comienzo de la guerra entre Rusia y Ucrania y la adopcion de medidas de confinamiento por
el gobierno chino; ii) las expectativas y materializacién de una politica monetaria més restrictiva por
parte de la Fed como respuesta a las presiones inflacionarias; y iii) los temores de una posible recesion
econdmica a nivel global ante el endurecimiento generalizado de las condiciones monetarias. Ademas
del contexto internacional, algunas de las monedas de paises emergentes se debilitaron, ante la volatilidad
de los precios de los commodities y factores idiosincraticos.

Particularmente en el 4T22, el ddlar estadounidense se debilit frente a la mayoria de las monedas
de paises desarrollados (el DXY disminuy6 7,7%) y algunas monedas de economias emergentes. EIl
dodlar estuvo afectado principalmente por una moderacion de las expectativas del mercado frente al
ritmo de contraccién de la politica monetaria de la Fed dada la disminucién en la inflacion de EE.UU.
Asimismo, la moneda se debilité en un contexto de mayor optimismo de los inversionistas respecto al
crecimiento econdmico global, tras los anuncios de China en términos de posibles medidas de estimulo
econémico y con respecto al relajamiento de algunas restricciones para contener el COVID-19 (ver
Entorno internacional) (Cuadro 1y Grdfico 26).

La mayoria de las monedas de economias desarrolladas se apreciaron ante la debilidad del délar. El euro,
la libra esterlina y el yen japonés se apreciaron 8,4%, 7,6% y 9,4%, respectivamente. El fortalecimiento
del euro también se explico por el aumento en las expectativas de mayores aumentos de tasas por parte
del Banco Central Europeo, ante las mayores proyecciones de inflacién para la Zona Euro®, mientras
que la libra esterlina se apreci6 soportada por menores preocupaciones sobre la politica fiscal en el Reino
Unido?S.

24[ndice 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%.

ZLas proyecciones de inflacién publicadas por la Comisién Europea en noviembre de 2022 aumentaron respecto de las
publicadas en julio. Para 2022 aument6 la proyeccion de 7,6% a 8,5% y para 2023 aument6 de 4% a 6,1%.

26 Ante la renuncia de Liz Truss y el nombramiento de Rishi Sunak como primer ministro (quien tiene una postura mds
conservadora frente al gasto publico), asi como la confirmacién de Jeremy Hunt como ministro de Hacienda. Ademads, el
Banco de Inglaterra (BoE, por su sigla en inglés) realizé compras de bonos soberanos entre el 30 de septiembre y el 14 de
octubre con el fin de restaurar unas condiciones de mercado ordenadas.

(9
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Cuadro 1: Depreciacion de monedas frente al dolar estadounidense

Pais 4T 2022 2022 Pais 4T 2022 2022
Monedas Principales Asia

eurozona -8,4% 6,2% Coreadel Sur -12,0% 5,9%

Gran Bretana -7,6% 12,0% India 1,7% 11,3%
Australia -6,1% 6,6% Hong Kong -0,6% 0,1%

Nueva Zelanda -11,8% 7,5% China -3,1% 8.5%

Canada -2,0% 7,3% Malasia -5,0% 5,7%

Suecia -6,0% 15,2% Tailandia -8,6% 4,2%

Suiza -6,3% 1,3% Indonesia 2,3% 9,2%

Japén -9,4% 13,9% 1/ADXY -4.2% 6,8%

Latinoamérica Otros

Colombia 4,8% 20,9% Islandia -1,8% 9,0%

Brasil -2,4% -5,1% Rusia 234%  -1,3%
México -3,2% -5,0% Polonia -11,7% 8,4%

Argentina 202%  72,4% Turquia 1,0% 40,6%
Peru -4,4% -4,8% Israel -1,4% 13,3%
Chile -122%  -0,1% Sudafrica -5,8% 6,9%

1/LACI -1,4% 2,8%

Fuente: Bloomberg, Datalicense.

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

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

Por su parte, el yen japonés se fortalecid en linea con el comportamiento del délar y luego de que el Banco
de Japon (BoJ) sorprendiera al mercado en su reunion de politica monetaria de diciembre, al anunciar la
ampliacion del rango objetivo para el rendimiento del bono soberano a 10 afios, lo cual fue interpretado
como un primer paso hacia una politica monetaria menos expansiva; no obstante, el BoJ mantuvo sin
cambios su tasa de politica monetaria.

Ademas del contexto internacional, la mayoria de las monedas de paises emergentes se fortalecieron,
soportadas por el incremento en los precios de algunos commodities, la relajacion de algunas de las
medidas restrictivas contra el COVID-19 en China y factores locales. En Latinoamérica se apreciaron: el
peso chileno (12,2%), el sol peruano (4,4%), el peso mexicano (3,2%) y el real brasilefio (2,4%), mientras
que el peso colombiano se deprecié 4,8%?’ influenciado por factores locales y ante la caida del precio
del Brent (2,3%).

A continuacidn, se presentan los principales factores idiosincriticos que pudieron incidir en el desempefio
de las monedas de la region:

El peso chileno presentd la mayor apreciacion comparado con sus pares de la region. El fortalecimiento

?7Esta variacién se calcula teniendo en cuenta la tasa promedio de SET-FX. Si se tiene en cuenta la tasa de cierre en dicho
sistema, el peso colombiano presenta una depreciacion de 5,2%.
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Grdfico 26: VIX y algunos indices de monedas
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Nota: Los indices ADXY, LACI y JP Morgan EM se muestran como 1/indice
debido a que un aumento de las series originales indica apreciacion. Asi, un
incremento de las series 1/indice indica una depreciacion de sus canastas de monedas.

Grdfico 27: Tasas de cambio de Latinoamérica
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de la moneda estuvo soportado principalmente por el incremento del precio del cobre y las expectativas
de que el Banco Central de Chile (BCCh) tendria que extender el ciclo alcista de tasas de interés tras
el alza de la inflacién anual de noviembre mayor a la esperada. Ademas, de acuerdo con agentes del
mercado, el peso se aprecid en los ultimos dias del afio después de la decision del BCCh de renovar los
contratos forward de intervencion cambiaria por USD 9.110 m hasta el 2 de junio de 2023 (originalmente,
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las renovaciones terminarian el 13 de enero de 2023).

El sol peruano se aprecid, pese a la agudizacion de la incertidumbre politica en el pais (ver Entorno
internacional), favorecido por el incremento del precio del cobre.

Finalmente, el fortalecimiento del real brasileio se dio principalmente durante octubre. Segin agentes
del mercado, el real estuvo soportado a inicio del trimestre por el repunte en las encuestas de opinién de
Jair Bolsonaro, de cara a la segunda vuelta presidencial del 30 de octubre. Sin embargo, tras la victoria de
Lula da Silva, la moneda se deprecié marginalmente en medio de la incertidumbre de los inversionistas
en torno al manejo fiscal que el nuevo gobierno le dard al pais. No obstante, esta depreciacion no supero

las ganancias observadas a inicios del trimestre ante las condiciones externas favorables (ver Enforno
internacional).

Con respecto al promedio registrado en el 3T22, en el 4T22 la volatilidad condicional promedio
disminuy6 para la mayoria de las monedas de la region (a excepcion del real brasilefio). Durante el
trimestre, el real brasilefio presentd en promedio la mayor volatilidad, seguido por el peso chileno, el
peso colombiano, el peso mexicano y el sol peruano (Grdfico 28).

Grdfico 28: Volatilidad condicional de las tasas de cambio de
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: DOAM

En materia de intervencion cambiaria se destaca que en el trimestre los Bancos Centrales de los paises de
la regién analizados realizaron operaciones en el mercado cambiario a través de diferentes mecanismos.
En Brasil, el BCB tuvo una posicién vendedora a través de Non-Delivery Cross Currency Swap por

USD 21 m y entreg6 liquidez a través de FX-Repos y Cross-Currency Swap (CCS) por USD 10.000 m
(Cuadro 2).
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Cuadro 2: Intervencién cambiaria del BCB (compras netas incluyendo vencimientos)

Repos con  Non-Delivery Cambio en

Compras FX-Repos y titulos Cross la
netas CCS (B)* denominados  Currency posicion

de contado en dolares Swap cambiaria*®**%*

(A)* (C)** (D)% (A+D)
1T22 0 1.000 0 -18.540 -18.540
2722 -571 500 0 -935 -1.506
3T22 0 -3.000 0 952 952
Oct 0 -1.000 0 2.993 2.993
Nov 0 0 0 -1.462 -1.462
Dic 0 -9.000 0 -1.553 -1.553
4122 0 -10.000 0 21 21

Fuente: Pigina web del BCB. Cifras en USD m. Se incluyen los vencimientos y las renovaciones de los instrumentos.

Las operaciones de contado toman en cuenta la fecha de liquidacién de las divisas (t+2 con respecto al dia de la subasta).

* Los FX-repos son denominados por el BCB como subastas de lineas de crédito o FX repo, mientras los CCS son denominados por el BCB como subastas
de lineas de crédito a tasa variable, estos mecanismos tienen un efecto temporal en el nivel de reservas internacionales.

**Este mecanismo altera temporalmente el nivel de reservas internacionales.

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

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

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) tuvo una posicién vendedora en el mercado de contado
por USD 10 m y tuvo una posicion compradora a través de Non-Delivery Cross Currency Swap por USD
81 my a través de Certificados de Depositos Reajustables (CDR) por USD 52 m (Cuadro 3).

Cuadro 3: Intervencion cambiaria del BCRP (compras netas incluyendo vencimientos)

Cambio en
Compras Non-Delivery CDR’s (C) CDL’s (D)** la
netas Cross-Currency posicion

de contado Swaps (B)* cambiaria

(A) (A+B+C+D)
1T22 -371 518 82 0 229
2T22 -641 169 259 0 -213
3T22 -214 -1.007 -52 0 -1.273
Oct 0 -123 52 0 -71
Nov 0 -27 0 0 -27
Dic -10 230 0 0 220
47122 -10 81 52 0 123

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

El BCCh realiz6 la renovacion de los vencimientos de Non Delivery Forward (NDF), de acuerdo con lo
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anunciado anteriormente?® y vendieron en neto USD 70 m en estos contratos?®. El 27 de diciembre de
2022 el BCCh anunci6 que la renovacién del saldo de operaciones de ventas de dolares forward por el
equivalente a USD 9.110 m, se extenderd hasta el 2 de junio de 2023 3° (Cuadro 4).

Cuadro 4: Intervencién cambiaria del BCCh (compras netas incluyendo vencimientos)

Cambio en

Compras FX Repos Venta la

netas de (B)* Forward posicion

contado (A) NDF (C) cambiaria

(A+C)

1T22 0 0 0 0
2T22 0 0 0 0
3T22 -6.150 0 -9.040 -15.190
Oct 0 0 -70 =70
Nov 0 0 0 0
Dic 0 0 0 0
47122 0 0 =70 =70

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

Por su parte, durante el trimestre, el Banxico continué con las renovaciones del saldo vigente del
programa de coberturas cambiarias (forward NDF)3!' y el Banco de la Republica no realizé operaciones
de intervencion en el mercado cambiario.

5.2 Mercado cambiario colombiano

El peso colombiano se deprecié 20,9% en 2022. La mayor depreciacion de la tasa de cambio se observo
durante el segundo y tercer trimestre del afo, acorde con el fortalecimiento global del délar, e influenciado
por un entorno internacional menos favorable para activos riesgosos. De acuerdo con analistas del
mercado, también se sumaron factores locales, como la incertidumbre frente al resultado de las elecciones
presidenciales y a las politicas econdmicas que implementaria el gobierno entrante y la persistencia de
las presiones inflacionarias. Estos factores idiosincriticos generaron que el peso colombiano presentara
un peor desempeiio frente a sus pares en la regién y que la tasa de cambio peso-ddlar alcanzara maximos

28E1 26 de septiembre el BCCh anunci6 que, a partir del 2 de octubre, cesaran las operaciones de venta de délares spot y FX
repos y se ofreceran uinicamente las renovaciones de los vencimientos de NDF. De ser declarada desierta alguna subasta, este
monto serd reprogramado para la siguiente semana.

29Las ventas adicionales de NDF en octubre corresponden a que el Banco Central ofreci6 el remanente de vencimientos no
adjudicado en la dltima semana de septiembre.

3nicialmente se habia anuncia que las renovaciones estarian vigentes hasta el 13 de enero de 2023.

31Cuando inici6 el programa en 2017, el Banxico anuncié que renovaria la totalidad de los vencimientos de estas operaciones
hasta que la Comisién de Cambios lo considere pertinente. Desde este momento el Banxico ha adjudicado un total de USD
7.491 m en las subastas de inicio de coberturas cambiarias.
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histéricos en noviembre, para luego presentar una apreciacion marginal al final del afo.

En cuanto al ultimo trimestre del afio, el peso colombiano mostré una fuerte depreciacion hasta inicios
de noviembre y a partir de ese momento se recuperd parcialmente, de tal forma que la depreciacién en
el 4T22 fue de 4,8%32. Estos movimientos del peso fueron influenciados por factores externos, como
el comportamiento del precio del Brent, y factores idiosincraticos. A nivel local, entre las principales
razones que citaron los analistas para la depreciacion de la moneda se encuentran: i) el incremento de la
TPM por parte del Banrep en su reunion de septiembre y octubre, menor a lo esperado por algunos agentes
del mercado; ii) la decisién del Banrep de no intervenir en el mercado cambiario, cuando algunos agentes
contemplaban esta posibilidad; iii) la incertidumbre frente a la implementacion de politicas del gobierno y
el posible impacto negativo de la reforma tributaria en el sector de hidrocarburos; y iv) algunas reacciones
que generaron los comentarios sobre la futura presentacion de la propuesta de reforma pensional. Por su
parte, la recuperacion parcial del peso a finales del periodo se dio en un entorno externo mas favorable
para los activos de emergentes y una menor incertidumbre a nivel local®? (Grdfico 29).

Grdfico 29: Precio del petrdleo frente al peso colombiano
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invertido.

En el trimestre se observé un deterioro de la liquidez del mercado cambiario, reflejado en un aumento
del Bid-Ask Spread (BAS)3*, frente a lo observado en el trimestre anterior. En particular el deterioro de

32Esta variacion se calcula teniendo en cuenta la tasa promedio de SET-FX. Si se tiene en cuenta la tasa de cierre en dicho
sistema, el peso colombiano presenta una depreciacion de 5,2%.

3 Después que el presidente de Ecopetrol aseguré que es clave conocer cémo quedari el texto definitivo de la reforma tributaria
en Colombia para medir los impactos, pero indic6 que serdn significativamente menores a lo previsto inicialmente y tras la
noticia del ministro de Hacienda, quien coment6 al Financial Times que el pais continuard con la exploracién y explotacién
de petréleo, incluso para nuevos contratos.

34E1 BAS se calcula como el promedio de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta en la sesién

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.
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la liquidez se dio en octubre y la primera mitad de noviembre, cuando el BAS alcanzé uno de los niveles
mds altos del afio®>. Posteriormente la liquidez medida a través de este indicador mejoré entre la segunda
mitad de noviembre y diciembre®0. El BAS promedio en el 4T22 se ubicé en 0,071%, mientras que en el

trimestre anterior se ubic6 en 0,066% (Grdfico 30).

Por su parte, el monto promedio diario negociado en el mercado de contado peso-délar®’ se ubicé en
niveles similares a los observados el trimestre anterior (4T22: USD 1.418 m, 3T22: USD 1.430 m),
mientras que el monto promedio diario negociado en el mercado forward peso-délar aumentd, ubicandose
en USD 3.163 m (3T22: USD 2.828 m). Las negociaciones de contratos forward entre agentes extranjeros
disminuyeron frente al 3T22 y el monto promedio diario negociado fue de USD 4.697 m (3T22: USD

5.026 m)38.

Grdfico 30: Bid-Ask Spread relativo
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El BAS se calcula como el promedio de la diferencia entre la mejor punta de compra
y la mejor punta de venta en la sesién spot de Set-FX para cada segundo entre las 8:30
am y la 1:00 pm, de cada dfa, dividido por la tasa promedio de Set-FX del dia.

En este mismo periodo, las negociaciones de forwards de tasa de cambio compensadas en la Camara
de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) (USD 30,9 mm) disminuyeron frente a los observados en el
3T22 (USD 33,9 mm), mientras que se observo un aumento en el volumen de negociacion de la mayoria

derivados estandarizados sobre tasa de cambio®® (Grdfico 31).

35E1 20 de octubre el BAS alcanzé un nivel de 0,110%.

36E] 29 de noviembre se observa un aumento importante del BAS, ubicandose en 0,125%, lo cual es caracteristico de fin de
afio.

3Incluye las operaciones entre Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) y las operaciones entre IMC con sus clientes.
3Fuente: Bloomberg, con los datos difundidos por la Depositary Trust & Clearing Corporation.

39En total se negociaron 173.545 contratos de futuros de TRM por un monto total de USD 8.677 m (USD 7.922 m en el 3T22),
se negociaron 31.651 contratos de mini futuros de TRM, por un monto total de USD 158,3 m (USD 127,5 men el 3T22) y se
negociaron 18 contratos de opciones de TRM (51 contratos en el 3T22). Adicionalmente, del nuevo micro contrato de futuro
sobre tasa de cambio (TRX) se negociaron 3.803 unidades, que equivale a USD 3,8 m
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Grdfico 31: Forwards y futuros de la CRCC

USDM m Forwards peso-délar compensados en CRCC M Futuros+ Minifuturos+Microfuturos TRM
12,000

10,000
8,000

6,000

4,000

2,000

dic 20 ——

dic 22

()] ()] o o o o o - — - - - - o~ o~ o~ o~ o~
- - ~ ~N ~ ~N ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= o o = c o +“ el = c =] +H o el = f=4 o ka1
o = o Q e Q = o o
6 T & w 32 ¥ o & 7T 2 P o T L 2 ¥ o

Fuente: CRCC. Cdlculos: Banrep.

Adicionalmente, durante el 4T22 el saldo de compra de los agentes extranjeros en el mercado forward
peso-délar*® disminuyé de manera importante a partir de la segunda semana de noviembre, debido

principalmente a las operaciones de estos agentes con los IMC. Asimismo, el saldo de venta de los
fondos de pensiones y cesantfas*! presenté una caida.

Por otra parte, la diferencia entre la devaluacion implicita observada en los contratos forward a un mes
y la devaluacién tedrica*? no presenté cambios significativos durante el trimestre y se ubicé en niveles
cercanos a cero (-0,19%). No obstante, en los tltimos dias del afio el diferencial se alejé levemente en un
entrono de baja liquidez, carécteristico del periodo de fin de afio (Grdfico 32).

40E] saldo corresponde a las compras netas incluyendo vencimientos de las operaciones forward y swap realizadas entre
extranjeros con IMC y con Fondos de Pensiones y Cesantias (FPC).

41E] saldo corresponde a las compras netas incluyendo vencimientos de las operaciones y swap peso-délar realizadas entre
FPC con IMC y con extranjeros.
42Se utiliza la devaluacion observada y tedrica para el plazo de 15 a 35 dfas. El spread corresponde a la diferencia entre la

devaluacién implicita observada en los contratos forward y la devaluacion tedrica. La devaluacion tedrica se calcula utilizando
las tasas SOFR (i*) e IBR (i) a un mes efectiva anual
1+i
-1 1
{1 + i*} M

El cdlculo de la devaluacion implicita se realiza como:

(@)

365
tasa pactada | plazo )
tasa contado

de las operaciones forward peso-ddlar a un mes reportadas por los intermediarios del mercado cambiario a los sistemas de
negociacién y registro de operaciones sobre divisas y recibidas por el Banco de la Republica.
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Grdfico 32: Devaluacién Implicita (Observada — Tedrica*)
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Fuente:Bloomberg, Datalicense y Banrep, calculos DOAM.
*Devaluacion tedrica se calcula utilizando la Libor y el IBR.

6 Mercado monetario y renta fija

6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

Durante el 4T22, 1a mayoria de los bancos centrales de la region continuaron con el aumento de sus tasas
de politica monetaria para hacer frente a las presiones inflacionarias y ante afirmaciones de los Bancos
Centrales en las economias desarrolladas que indican que continuaran con su ciclo de ajuste contractivo
en el corto plazo. El aumento de las tasas de intervencion de los bancos centrales de Chile, México y
Peru fue de 50 pb, 125 pby 75 pb, y las tasas se ubicaron en 11,25%, 10,50% y 7,50%, respectivamente.
Por su parte, el banco central de Brasil mantuvo la tasa en 13,75% durante el ultimo trimestre del afio, lo
cual se puede explicar por la desaceleracion de la inflacion (la inflacién anual se redujo al 5,79% desde
mads del 12% a principio de afio) y a un menor crecimiento del PIB (Grdfico 33 y Cuadro 5).

Cuadro 5: Variaciones de las tasas de politica monetaria en Latinoamérica a diciembre de 2022

Pais  Variacion 4T22* TPM Dic-22%%*

COL 200 12,00%
BRL O 13,75%
MEX 125 10,50%
PER 75 7,50%

CHL 50 11,25%

Fuente: Bloomberg, Datalicense.
* Variacién en Euntos basicos entre el nivel observado el 30 de
septiembre de 2022 y el 31 de diciembre de 2022.

*#* Nivel al cierre de diciembre de 2022.
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Grdfico 33: Tasas de politica monetaria de paises latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

A nivel local, la Junta Directiva del Banrep (JDBR) realizé dos aumentos de 100 pb de la tasa de politica
en las reuniones de octubre y diciembre, en linea con las expectativas del mercado. Estas decisiones
tomaron en cuenta los siguientes elementos:

* En noviembre la inflaciéon anual total fue 12,5% y la inflacién bésica (sin alimentos ni
regulados) 8,8%, superando en ambos casos los prondsticos del equipo técnico (11,8% y 8,6%
respectivamente).

* Las expectativas de inflacion continuaron por encima de la meta a todos los horizontes. La encuesta
a los analistas econdmicos realizada por el Banco de la Reptblica en diciembre arrojé expectativas
de inflacién total y de inflacion sin alimentos de 7,5% y de 7,0% para 2023, y de 4,5% y 3,9%
para 2024, respectivamente. Las expectativas de inflacién a 2 y 5 afios calculadas a partir de los

titulos de deuda publica (ajustadas por primas de liquidez y riesgo inflacionario) se ubican en 6,8%
y 5,3%.

* El crecimiento anual del PIB en el tercer trimestre alcanzé 7,1% y super6 el prondstico del equipo
técnico (6,4%).

* Elritmo de actividad econémica en lo corrido del afio ha superado sisteméaticamente los prondsticos
del equipo técnico y del mercado. Este dinamismo se explica por el fortalecimiento de la demanda
interna, jalonada principalmente por el elevado crecimiento del consumo de los hogares. Sobre

esta base el equipo técnico aument6 el prondstico de crecimiento real del PIB para 2022 de 6,9% a
7,8%.

¢ El déficit de la cuenta corriente en el tercer trimestre de 2022 alcanzd un nivel histéricamente alto
de 7,2% del PIB.
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* A nivel global las condiciones financieras se mantienen apretadas, en un contexto en el cual se
prevé una desaceleracion de la economia mundial y un alza generalizada de tasas de interés.

Frente al comportamiento de la inflacion, esta presentd correcciones para la mayoria de los paises de
la region, ubicandose en niveles superiores al rango meta de los bancos centrales, en un entorno global
en donde las altas disrupciones en las cadenas de suministro han impulsado particularmente al alza los
precios de los alimentos y la energia a nivel mundial. En el caso de Colombia, la inflaciéon aument6
del 11,44% registrado en septiembre de 2022 al 13,12% en diciembre de 2022, el dato mas alto en dos
décadas. Este comportamiento sigue explicado por el aumento de los precios de los alimentos y de la
energia. Por otra parte, en Brasil, Chile, México y Peru se observaron menores niveles de inflacion.
La inflacion en Brasil pas6 de 7,17% en septiembre de 2022 a 5,79% en diciembre de 2022, lo cual se
atribuy¢ a las caidas de los costos de los combustibles ante los menores impuestos y el recorte de los
precios por parte de la petrolera Petrobras introducidas por el Gobierno anterior, y arrastrada a la baja por
una tasa de interés de politica monetaria de 13,25%. De igual manera, en un entorno donde las tasas de
politica monetaria alcanzaron niveles maximos de més de 20 afios, la inflacion en Chile, México y Pert
se desacelerd durante el ultimo trimestre del afio y alcanzé niveles de 12,79% (ant: 13,73%), 7,82% (ant:
8,7%) y 8,46% (ant: 8,53%), respectivamente (Grdfico 34 y Cuadro 6).

Grdfico 34: Inflacién IPC en los paises de la region
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

6.2 Mercado monetario colombiano

Durante el 4T22 el promedio de la tasa IBR overnight y la tasa interbancaria se ubicaron en linea con
la tasa de referencia, lo cual indicé que no hubo problemas de liquidez (Grdfico 35). En este periodo la
posicién del Banrep con el sistema financiero ha sido acreedora (Grdfico 36)* y el saldo de la Tesoreria

43Generalmente el Banrep es acreedor neto con el sistema financiero, es decir, los saldos de expansién (esto es, cuando el
banco central presta) son superiores a los de contraccién (cuando pide prestado), lo que podria atribuirse a que el mercado
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Cuadro 6: Inflacion afio completo y meta de inflacién 2022

Pais Sep 2022 Dic2022 Rango meta 2022*

COL 11,44% 13,12% 2,00 % - 4,00%
BRA  7,17% 5,79% 2,25% - 5,25%
CHL 13,73% 12,79% 2,00% - 4,00%
MEX  8,70% 7,82% 2,00% - 4,00%
PER 8,53% 8,46% 1,00% - 3,00%

Fuente: Bloomberg, Datalicense y bancos centrales de la
region.

* De acuerdo con lo informado en la pdginas de los bancos
centrales.

de la Nacién en el Banrep subié**(Grdfico 37).

Grdfico 35: Tasa de referencia BR, TIB e IBR O/N
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Fuente: Banrep.

Al analizar las operaciones COP — OIS* negociadas en el Chicago Mercantile Exchange (CME), el

agregado tiene déficit y lo cubre captando recursos del banco central. Sin embargo, en ocasiones se observa que las entidades
con excedentes de recursos prefieren prestarselos al Banco en lugar de darle crédito a otras entidades con necesidades de
liquidez. Estas tltimas terminan, entonces, acudiendo a la subasta del banco central o a la ventanilla de expansion. En este
periodo, el promedio diario de la posicion neta del Banrep se ubicé en COP 12.791 mm cifra inferior al promedio diario
observado durante el 3T22 (COP 13.131 mm). El maximo nivel del saldo de expansion se observé el 14 de octubre de 2022,
momento en el cual se registré un nivel de COP 22.808 mm. Por su parte, el mayor saldo de contraccién alcanzé los COP
2.564 mm

44l saldo en el 4T22 se ubicé en COP 24.555 mm cifra superior al promedio observado durante el 3T22 (COP 20.949 mm),
lo cual se explica por un mayor traslado de impuestos a la Direccién General de Crédito Piblico (DGCPTN).

43El producto ofrecido en el CME sobre el peso colombiano es un Overnight Index Swap - OIS el cual es un contrato swap
de tasas de interés en el cual se acuerda intercambiar una tasa fija en por un indice de tasa de interés de referencia flotante
(IBR overnight compuesta). La maxima duracién de este contrato es de 20 afios, se liquida en ddlares y el tipo de cambio es
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Grdfico 36: Posicion neta del Banco de la Reptiblica en el mercado
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Fuente: Banrep.

Grdfico 37: Promedio mensual de saldos diarios 2019 - 2022
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Fuente: Banrep.

Nota: Informacién al 30 de diciembre de 2022. El saldo de disponibilidades de la
Direccién del Tesoro Nacional en el BanRep incluye depdsitos no remunerados y
depdsitos remunerados.

volumen promedio diario transado de las operaciones del COP — OIS se ubic6 en USD 1.831 m en el
4T22, cifra superior al volumen promedio diario transado durante el 3T22 (USD 1.622 m). De manera
similar, el volumen promedio diario transado localmente entre IMC y contrapartes del exterior subid
durante el trimestre y se ubic6 en USD 462 m (ant. USD 430 m). Pese a la recuperacion observada

la TRM.
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durante el dltimo trimestre, este valor se ubic por debajo del promedio del afio (USD 2.398 m negociados
en el CME y USD 703 m operados localmente entre un IMC y un extranjero), este menor volumen se
explica por la mayor volatilidad de los mercados a nivel mundial y la alta incertidumbre alrededor de la
politica monetaria en Colombia, asi, el monto de los contratos abiertos de swaps IBR que se transaron
en el CME y localmente entre los IMC y contrapartes del exterior se ubicé el 30 de diciembre en USD
275.209 m y USD 96.265 m, respectivamente (Grdfico 38).

Grdfico 38: Monto operado vigente SWAPS IBR en CME y en el
mercado local
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Fuente: CME, reportes enviados por los IMC al Banrep.

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

En el Grdfico 39 se muestra la tasa de intervencién del Banrep, el IBR overnight (O/N), el IBR de los
plazos a 1, 3 y 6 meses y las tasas OIS de los plazos de 9 meses y un ano. Durante el 4T22, ante datos de
inflacién superior a los esperados, un mayor crecimiento econdmico y expectativas de mayores presiones
inflacionarias, las tasas IBR O/N y a plazo de 1, 3 y 6 meses tuvieron variaciones de 196 pb, 197 pb, 165
pby 122 pb, respectivamente. A su vez, las tasas OIS de 9 meses y un afio variaron 111 pby 70 pb, en su
orden. De esta manera, al 29 de diciembre de 2022 las tasas IBR O/N, a 1, 3 y 6 meses y las tasas OIS a
9 meses y un afio se ubicaron en 11,96%, 12,00%, 12,36%, 12,57%, 12,73% y 12,57%, respectivamente.
Asi, el mercado OIS descont6 expectativas de una postura mas hawkish por parte del Banrep esperando
para 2023 una TPM de 11,75% (ant: 10,50%), mientras que las tasas OIS ajustadas por prima a término
descuentan una TPM para 2023 de 9,50% (ant: 9,50% - Grdfico 40).
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Grdfico 39: Evolucién de la tasa IBR O/N, IBR a 1, 3 y 6 meses y las
tasas OIS a 9 meses y 1 Ao
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Fuente: Banrep y Bloomberg, Datalicense.

Grdfico 40: Expectativas del mercado OIS con y sin prima a término
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Fuente: Banrep y Bloomberg, Datalicense.

6.3 Mercado de deuda publica

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

En 2022 las curvas de rendimientos de EE. UU. y los demds paises de la region, con excepcion de Pertu
y Colombia, se invirtieron ante desvalorizaciones de los titulos del tramo corto superiores a las del tramo
largo. El comportamiento del tramo corto se explica por las expectativas del mercado de una senda de
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politica monetaria mds contractiva por parte de los bancos centrales de estos paises. Por su parte las
tasas del tramo largo de EE. UU. pudieron estar contenidas ante las expectativas de que la economia
estadounidense pueda entrar en recesion, lo que llevaria a la Fed a recortar tasas a partir de 2023 con
el fin de soportar el crecimiento. Las desvalorizaciones del tramo largo en los paises de la region se
presentaron en mayor medida por factores locales.

En el caso de EE. UU. durante el 4T22, las curvas de rendimientos continuaron invirtiéndose ante las
expectativas de una senda de politica monetaria con una tasa terminal més alta en 2023, de acuerdo
con los ultimos pronunciamientos por parte de la de la Reserva Federal y su presidente, Jerome Powell,
sobre la necesidad de continuar subiendo tasas y mantenerlas en un nivel elevado por un periodo mas
prolongado para lograr contener de manera adecuada las presiones inflacionarias. Esto, a pesar de que,
desde el mes de septiembre la inflacién ha venido sorprendiendo a la baja. Por su parte, las tasas del tramo
largo se han visto presionadas a la baja desde finales de noviembre ante mayores temores de recesion,
debido a la publicacion de indicadores de actividad econdmica mas débiles de lo esperado (Grdfico 41).

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

Asimismo, durante el 4T22 la mayoria de los paises de la region presentaron valorizaciones en los
tramos medio y largo de la curva, a excepcién de Brasil y Colombia, ante la publicacién de datos de
inflaciéon por debajo de lo esperado por los analistas que generaron expectativas de que las presiones
inflacionarias estuvieran cediendo y los bancos centrales comenzaran a realizar recortes de tasas en los
proximos meses. A pesar de esto, continud la tendencia de desvalorizaciones de los titulos del tramo
corto ante los aumentos de tasa realizados durante el afio y las cifras de inflacion que, si bien ya pudieron
haber alcanzado su pico en la mayoria de los paises, contintian en niveles elevados. En Chile los titulos
presentaron valorizaciones en todos los tramos, las cuales fueron superiores a las de sus pares de la region
luego de la publicacion de datos de inflacion que sorprendieron a la baja en octubre y noviembre.
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En este contexto, en Chile se destacan la presentacion de las reformas pensional y tributaria, y el
inicio de un nuevo proceso constituyente después del rechazo de la propuesta de nueva constituciéon
en septiembre, que ha llevado al Gobierno a adoptar una postura mas neutral. En el caso de Brasil, las
desvalorizaciones se presentaron en un escenario de incertidumbre fiscal, después de que el Congreso
aprobara una enmienda constitucional que le permite al Gobierno romper el limite de gasto. Finalmente,
las valorizaciones de Perd pudieron estar contenidas por la crisis politica que enfrenta este pais (ver
Entorno internacional))

Grdfico 42: Curva cero cupon de México.
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: Banrep.

Grdfico 43: Curva cero cup6n de Perd.
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: Banrep.
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Grdfico 44: Curva cero cupén de Chile.
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: Banrep.

Grdfico 45: Curva cero cup6n de Brasil.
13.5% —30dic21 — 30sep22 —30dic22

13.0%
12.5%
12.0%
11.5%
11.0%

10.5%

10.0%

0 5 10 15
Plazo afios

Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: Banrep.

6.3.2 Deuda publica interna de Colombia

Entre el 30 de septiembre de 2022 y el 30 de diciembre de 2022 el saldo de TES clase B en el mercado
pasé de COP 446,2 billones a COP 450,9 billones. En el 4T22 se presentaron vencimientos de TES por
cerca de COP 3,3 b y pago de cupones de TES por COP 2,2 b. Con datos al 30 de diciembre de 2022,
se proyectan vencimientos de TES para 2023 por COP 22,7 b, correspondientes al 5,0% del saldo en
circulacion. En el Grdfico 46 se presenta la proyeccion de vencimientos del total de TES clase B.



Reporte de Mercados Financieros DOAM

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

La deuda publica continué con la tendencia de desvalorizaciones observadas en el primer, segundo y
tercer trimestre del afio. Al comparar las tasas cero cup6n de los TES denominados en pesos entre el
cierre del 2021 y el del 2022, estas presentaron variaciones de 595 pb, 511 pb y 476 pb para los plazos
a 2,5y 10 afos, respectivamente; al tiempo que las de los TES UVR variaron 246 pb, 252 pb y 245 pb
para estos mismos plazos. Estas desvalorizaciones se dieron en un contexto de aumento de las presiones
inflacionarias, y de incertidumbre fiscal y politica después de las elecciones presidenciales y legislativas
a mitad de afio.

Al comparar las tasas cero cupon promedio de los TES denominados en pesos durante el 4T22 con las
tasas promedio del trimestre anterior, estas presentaron variaciones de 131 pb, 118 pb y 110 pb para los
plazos a 2, 5y 10 afios, respectivamente (Graficos 47 y 48). Por su parte, las de los TES UVR presentaron
variaciones de 69 pb, 38 pb y 30 pb para estos mismos plazos (Grdfico 50). Estas desvalorizaciones
pudieron estar impulsados por las salidas de inversionistas extranjeros presentadas durante el trimestre, a
pesar del entorno favorable para la renta fija a nivel global y de menor aversion al riesgo hacia economias
emergentes desde finales de octubre.

Las desvalorizaciones de la deuda publica local en pesos durante el trimestre en el tramo corto estuvieron
asociadas a: 1) aumento de la inflacién y ii) expectativas de una senda de politica monetaria mas
contractiva en Colombia, dado el deterioro en las expectativas de inflacion. Por su parte, el tramo medio
y largo de la curva denominada en pesos se ha visto afectado: 1) por la reversion de flujos por parte
de inversionistas extranjeros y ii) una mayor incertidumbre politica dada la agenda reformas que viene
adelantando el Gobierno.

Por otro lado, los TES denominados en UVR presentaron menores desvalorizaciones que los TES pesos,
debido a las mayores expectativas de inflacion tras la publicacion de cifras mayores a lo esperado. Este
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comportamiento se dio en un contexto de alta volatilidad y baja liquidez ® en este mercado, y pudo
estar asociado a la activacion de niveles de stop-loss que reforzaron la tendencia al alza de estos titulos
al inicio del trimestre, asi como a ventas realizadas por los fondos de pensiones. En el tramo largo, las
desvalorizaciones pudieron haber estado contenidas por el comportamiento estacional de estos titulos a
final de afio, lo que los hace atractivos para compras de entidades publicas.

En linea con lo anterior, la inflacién implicita (Break-Even Inflation) que se extrae de los TES
denominados en pesos y UVR tuvo variaciones de 48 pb, 76 pb y 80 pb para los plazos de 2, 5y 10
afios, en su orden, al comparar las tasas promedio del 3T22 contra las tasas promedio del 4T22. De esta
manera, al 30 de diciembre de 2022 el BEI promedio del 4T22 se ubicé en 8,13%, 7,67% y 7,51% para
los plazos de 2, 5 y 10 afios, respectivamente. Lo anterior reflej6 las menores desvalorizaciones de los
titulos de deuda puiblica denominados en UVR frente a las de los TES en pesos.

Grdfico 47: Tasa cero cup6n de TES en pesos y tasa de referencia del
BR
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banrep.

Durante el 4T22 se observé un comportamiento vendedor por parte de los inversionistas extranjeros en
el mercado de contado. Estos agentes registraron ventas netas de TES pesos por COP 3.043 mm 47 y
compras netas de TES UVR por COP 263 mm “®. En este mismo periodo, los inversionistas extranjeros
disminuyeron su posicién compradora a través de contratos Non-Delivery Forward (NDF)* en TES
pesos en COP 730 mm, mientras que para NDF de TES UVR disminuy6 en COP 1.006 mm. (Grdfico 46).

En relacion con los saldos en el mercado de contado, durante el 4T22 la participacion de estos agentes

40La profundidad promedio del mercado de TES en UVR durante el 4T22 disminuy6 de COP 82,6 mm a COP 74,0 mm, con

respecto al trimestre anterior. Ademds el promedio del BAS diario durante el trimestre aumenté de 10,3 pb a 14,1 pb para
estos TES.

“TEn octubre del 2022, estos inversionistas vendieron TES pesos por COP 1.539 mm. En noviembre, registraron compras de
TES pesos por COP 7 mm. Finalmente, en diciembre vendieron TES pesos por COP 1.511 mm.
“8En octubre, noviembre y diciembre del 2022 estos inversionistas compraron TES UVR por COP 85 mm, COP 80 mm y
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Grdfico 48: Curva spot en pesos, Colombia
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Grdfico 49: Flujos acumulados en 2022 por tipo de inversionista
extranjero en el mercado de contado de TES (miles de millones)
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como proporcidn del saldo de TES denominados en pesos en circulacién pasé de 38,2% a 36,8%, mientras

ventas por COP 99 mm, respectivamente.

49Un contrato forward es un instrumento financiero derivado en el que las partes se comprometen a comprar o vender un activo
en el futuro, en este caso un TES, a un precio fijado en la fecha de negociacién del contrato. En los forward con liquidacién
Non Delivery (NDF), la liquidacién se realiza por compensacion, es decir, que a su vencimiento se compara el precio (o tasa)
del mercado contra el precio (o tasa) pactado. En caso de que el primero sea mds grande, el comprador del contrato recibe el
diferencial entre los dos precios multiplicado por el nominal o viceversa. Este instrumento les permite a los inversionistas del
exterior tomar posiciones en TES sin necesidad de comprar directamente el activo.

)
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que su participacion del saldo en TES denominados en UVR pasé de 5,9% a 6,1% (Grdficos 52 'y 53).
Sobre el saldo total de TES, su participacion a cierre de 2022 pas6 de 24,8% a 26,2%, en comparacion al
31 de diciembre del 2021.

Grdfico 50: Curva spot en UVR, Colombia
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Grdfico 51: Expectativas de inflacion implicitas en el mercado de
deuda publicaa 1, 5y 10 afios
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banrep.

Durante el 4T22 el mercado spot de TES present6é un menor dinamismo en comparacion con lo observado
durante el 3T22. El promedio diario de negociacién fue COP 2,5 b0, inferior a lo observado en el
trimestre anterior (COP 3,0 b), pero en linea con lo observado en el mismo periodo del afio 2021 (COP

Teniendo en cuenta operaciones extraidas de las plataformas electrénicas de negociacién SEN (Sistema Electrénico de
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Grdfico 52: Compras netas de TES en pesos de inversionistas
extranjeros
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Grdfico 53: Saldo de TES en pesos en manos de extranjeros como

porcentaje del saldo en circulacién
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2,5 b) (Grdficos 54 y 55). Los titulos mds transados fueron los denominados en pesos que vencen en
noviembre del 2025, cuya participacion pasé de 9% a 11% entre el 3T22 y el 4T22, seguidos de los
denominados en pesos que vencen en marzo de 2031, cuya participacion pas6 de 14% a 10%. Cabe

Negociacion para titulos de deuda publica, administrado por el Banco de la Republica) y Master Trader (Mercado Electrénico

Colombiano, para titulos de renta fija en general, acciones, derivados y divisas, administrado por la Bolsa de Valores de
Colombia).
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mencionar que, como es usual, el tramo largo de la curva fue el mas negociado (Grdfico 54).

Grdfico 54: Monto promedio negociado por plazos de TES
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Grdfico 55: Monto promedio diario negociado de TES por sistema
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En el 4T22, la volatilidad condicional promedio®! de las tasas cero cupén de los TES en pesos a 1,5y 10
afios aumento con respecto al promedio del 3T22. Este aumento se explico por la mayor incertidumbre

en torno a la politica monetaria causada por las mayores presiones inflacionarias, la incertidumbre
sociopolitica y la menor liquidez (Grdfico 56).

SMedida a través de modelos GARCH(1,1).



Reporte de Mercados Financieros

57

Grdfico 56: Volatilidad condicional tasas cero cup6n de los TES en

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

Los bonos de deuda publica externa tanto de Colombia como de sus pares tendieron a aplanarse durante
el 4T22, con valorizaciones en los tramos medio y largo, asi como desvalorizaciones en el tramo corto
de la curva (Grdficos 57, 58, 59, 60 y 61). En linea con el comportamiento de los Tesoros, el tramo
corto de la curva estuvo influenciado por las expectativas de mayores incrementos de tasas debido a las
presiones inflacionarias, mientras que los tramos medio y largo se valorizaron como consecuencia de las
expectativas de desaceleracion econdmica que obligaria a los bancos centrales a cortar tasas en 2023. Al
observar el comportamiento de la deuda externa durante el 2022, esta registr6 desvalorizaciones en todos
los plazos.

Para el caso de Colombia, en el Grdfico 62 se muestra la diferencia en el rendimiento de los TES
denominados en pesos emitidos en el mercado local frente al de los Bonos Globales denominados
en dolares (colocados en los mercados internacionales), y se observa que en el 4T22 estos spreads
presentaron variaciones de 24 pb, 103 pb y 91 pb para los titulos que vencen a 1, 5 y 10 afios, respecto al
cierre del 3T22 ante mayores valorizaciones de la deuda externa frente a la local. Este comportamiento
se encuentra en linea con la divergencia en magnitudes de la politica monetaria contractiva local frente a

la externa 2.

Grdfico 57: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
Colombia
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

>2Durante 2022 la FED aument6 su tipo de interés de referencia en 425 pb, mientras que el BanRep lo hizo en 900 pb
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Grdfico 58: Rendimientos deuda externa en USD Colombia
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Grdfico 59: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
Brasil
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Grdfico 60: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD) Perd
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Grdfico 61: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 62: TES locales vs Globales USD
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7 Mercado de deuda privada

En 2022 las colocaciones en el mercado de deuda privada alcanzaron un monto total de COP 2,5 billones
(b), 1o cual representa una caida del 76%, respecto al afio anterior>> y el monto mds bajo de los tltimos
16 anos. Lo anterior se dio en un contexto de mayores tasas de interés y expectativas de una posible
recesion econdmica. En el 4T22 las colocaciones fueron las menores observadas desde el tercer trimestre
de 2015 con un total adjudicado de COP 0,48 b (Grdfico 63). Cuatro entidades realizaron colocaciones y
la més alta fue realizada por Cementos Argos por un total de COP 314,8 mm (Cuadro 7).

Las emisiones fueron principalmente realizadas por empresas del sector no financiero (66%) y en menor
medida por entidades del sector financiero (34%). Las entidades del sector publico no realizaron
colocaciones en el periodo, siguiendo el comportamiento presentado en los trimestres anteriores.

Grdfico 63: Monto total colocado en el mercado primario de deuda
privada
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Cuadro 7: Emisiones deuda privada 4T22

Entidad Monto* Plazos™** Tasas
Cementos Argos S.A. 3148 (0a5] IBR,IPC,TF
Titularizadora Colombiana S.A. 93,7 (2a?s] UVR, TF
Tuya S.A. 55,9 (5a10] IPC
Finanzauto S.A 10,8 (0 a?2] IPC

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

**afos

Por otra parte, las empresas en el trimestre estuvieron emitiendo principalmente a IPC (35,6%), a tasa
fija (33,2%), y en menor medida a IBR (23,8%) y UVR (7,4%) (Grdfico 64). Adicionalmente, las
colocaciones se realizaron en su mayoria a plazos inferiores a los 5 afios (entre 0 y 2 afios: 47% y
entre 2 a 5 anos: 34%) (Grdfico 65).

53Las colocaciones en 2021 ascendieron a COP 10,5 b
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Finalmente, la relacion entre el monto demandado y el monto colocado (bid to cover) se ubic6 en 1,1 en
el trimestre y la emision méas demandada fue la de Cementos Argos con un bid to cover de 1,2. En 2022
el bid to cover se ubicé el 1,4, marcando el nivel més bajo desde que se tiene informacion (2006).

Grdfico 64: Colocaciones por tasa de interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 65: Participacion de las emisiones por plazo de colocacion
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

8 Mercado accionario

El 2022 fue un afio negativo para los mercados accionarios a nivel mundial. Las presiones inflacionarias
acompafadas de perspectivas de menor crecimiento global, el conflicto entre Rusia y Ucrania y las
politicas de contencién del COVID-19 por parte de China significaron fuertes desvalorizaciones anuales
para los indices accionarios, siendo, en promedio, los estadounidenses los mas afectados®*. Sin embargo,
este comportamiento se revirtié durante la tltima parte del aino. Durante el 4T22 los mercados accionarios
a nivel global presentaron un comportamiento positivo. Este estuvo explicado por valorizaciones en
los meses de octubre y noviembre ante expectativas de una politica monetaria menos contractiva y de

>*Las variaciones de los indices accionarios entre el 31 de diciembre de 2021 y el 30 de diciembre de 2022 fueron: para
Estados Unidos de -20,4%, para Europa de -12,9%, para Asia de -12,7%, y para Latinoamérica de -4,4%.
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normalizacién productiva por parte de China. Sin embargo, esta tendencia se revirtié en el mes de
diciembre ante las incesantes presiones inflacionarias. Asi, durante el trimestre, el mercado europeo
presento las mayores valorizaciones (9,6%), seguido por los mercados de EE.UU vy asidtico que tuvieron

valorizaciones de 7,1% y 6,4%, respectivamente, mientras que Latinoamérica tuvo una valorizacion de
0,4% frente al trimestre anterior (Grdfico 66)°.

Grdfico 66: Evolucion de los indices accionarios a nivel mundial
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En los meses de octubre y noviembre, los indices estadounidenses presentaron en promedio
valorizaciones>® en un contexto de alta volatilidad, ante factores econdmicos locales>’ y el impulso
de resultados corporativos favorables. Sin embargo, durante el mes de diciembre, las valorizaciones

revirtieron su tendencia® luego de que miembros de la Fed reiteraran su determinacién a seguir subiendo
tasas>’ (Grdfico 66).

Por su parte, los indices accionarios europeos Stoxx 600 y FTSE presentaron un comportamiento similar

35 Al 30 de diciembre de 2022, estas cifras se calcularon para los pafses asiaticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific Local
Index (los paises y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto desarrollados como emergentes. En el primer grupo se
encontraron Australia, Hong Kong, Jap6on, Nueva Zelanda y Singapur. Para el segundo se incluyeron a China, India, Indonesia,
Corea del Sur, Malasia, Filipinas, Taiwan y Tailandia). En el caso de los Estados Unidos se utiliz6 la variacién promedio de
los indices S&P 500, Dow Jones y Nasdag Composite que registraron variaciones de 7,1%, 15,4% y %, respectivamente.
Para Europa se utilizé el Stoxx 600 y para América Latina el MSCI Emerging Markets Latin America Local Index (al 30 de
septiembre de 2022, en este indice se ponderaban los activos de renta variable cotizados en los mercados bursétiles de Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert).

SEntre el 30 de septiembre de 2022 y el 30 de noviembre de 2022, los indices estadounidenses presentaron, en promedio, una
valorizacién de 14,2%, siendo fuertemente liderados por el indice Dow Jones que present una valorizacion del 20,4%.
57Como el retroceso en los rendimientos del tesoro, ademds de cifras econémicas débiles (como la contraccion de la oferta
laboral y el incremento de la tasa de desempleo a 3,7% la primera semana de noviembre) que moderaban las expectativas del
mercado con respecto a incrementos de tasas de interés por parte de la FED.

33Entre el 30 de noviembre de 2022 y el 30 de diciembre de 2022 los indices se desvalorizaron en promedio 6,3%, siendo el
indice Nasdaq el que present6 la mayor desvalorizacion (-8,7%).

Esto dado por el avance a los precios al productor el mes de noviembre, que registré precios mayoristas mayores a los
esperados.
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a los estadounidenses con variaciones levemente menores. Las valorizaciones durante la primera parte
del trimestre se vieron respaldadas por expectativas de incrementos menores en las tasas de la FED,
la reversién del plan fiscal de Reino Unido®® y la inminente renuncia de la primera ministra britdnica,
ademads de publicaciones de utilidades corporativas fuertes de empresas comerciales y bancos. Esto en un
contexto en el que la inflacion del bloque presentaba desaceleracion y las expectativas de suavizamiento
de las restricciones de movilidad por parte de china generaban respuestas positivas por parte de los
inversionistas. Sin embargo, en linea con el comportamiento de sus pares estadounidenses, los indices se
desvalorizaron en diciembre por los temores de una recesion econdmica (Grdfico 66).

Los principales indices accionarios de Latinoamérica presentaron un comportamiento en su mayoria
positivo. Los mercados bursétiles de Colombia, Perd, México y Chile presentaron valorizaciones, de

14%, 9,7%, 8,6 y 2,9%, respectivamente, mientras que el mercado de Brasil present6 una caida de 0,3%
(Grdfico 67).

Grdfico 67: Evolucién de los indices accionarios de la regién
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El comportamiento negativo del indice Ibovespa de Brasil se dio en medio de la incertidumbre en
torno al manejo fiscal que le dara el nuevo gobierno y estuvo influenciado por la caida de las acciones

pertenecientes a los sectores de consumo discrecional y financiero, los cuales en conjunto ponderan cerca
del 27% dentro indice (Grdfico 68).

El indice S&P BVL de Pert se vio favorecido por el aumento de las acciones pertenecientes al sector
financiero, servicios publicos y de materiales que ponderan cerca del 80% del indice, asi como por el
aumento del precio del cobre. Por su parte, la valorizacion del indice S&P/CLX IPSA de Chile estuvo
soportada por el desempefo de las acciones de empresas pertenecientes al sector de servicios publicos e
inmobiliario, que tienen una participacion cercana al 18% del indice (Grdfico 68).

%FEn este se planeaba incrementar la recaudacién mediante impuestos, ademdas de reducir el gasto piblico por un valor de
GBP 55.000 millones en un contexto de recesion econdmica.
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El aumento del indice S&P BMV IPC de México estuvo influenciado principalmente por la valorizacion

de las acciones pertenecientes al sector de consumo bdésico y financiero, que tienen una participacién del
55% del indice (Grdfico 68).

Grdfico 68: Comportamiento promedio de los indices accionarios por

sector (4T22)
Brasil Mexico Chile Perli Colombia

Telecomunicaciones 0.6 6.8
Consumo discrecional 15.7 -0.8
Consumo basico -7.9 16.4 135 79
Energia 0.5 21 16.1
Financiero -6.1 129 -3.6 13.0 84
Salud -14.2 186
Industrial -4.6 116 129
Tecnologia de la informacion -10.3 -6.9
Materiales _ 93 -5.6 47
Industria inmobiliaria -11.0
Servicios publicos 0.3 135 6.3

Fuente: Bloomberg.

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

Finalmente, en el afno el indice MSCI Colcap presentdé una desvalorizacién de 8,9% en linea con el
comportamiento de los mercados a nivel global y ante factores locales que exacerbaron las caidas en
la segunda mitad del afio como la incertidumbre en torno a la transicion hacia un nuevo gobierno y al
debate sobre el contenido de la reforma tributaria, asi como por la baja liquidez del mercado. En el 4T22,
el indice presentd valorizaciones, recuperandose parcialmente de las caidas importantes presentadas el
trimestre anterior. Adicionalmente, la liquidez del mercado mejor6 en promedio durante el periodo, sin
embargo, continda en niveles bajos (COP 84 mm) (Grdfico 69).

Grdfico 69: MSCI COLCAP y volumen transado diario
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

En adicion a lo anterior, al mirar el comportamiento de los agentes en el mercado de renta variable
colombiano se observa que en el trimestre las Sociedades Comisionistas de Bolsa fueron los mayores
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compradores netos (COP 337 mm), seguidos de los extranjeros (COP 307 mm), quienes mantuvieron la
posicion que presentaron el trimestre anterior. Por su parte, los mayores vendedores netos en el trimestre
fueron los fondos de pensiones (COP 461 mm), reviertiendo el comportamiento del 3T22 (Grdfico 70).

Grdfico 70: Compras netas en el mercado de renta variable local por
tipo de agente
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Por otra parte, la volatilidad condicional®' promedio de los indices bursitiles de Chile, México y Brasil
aumento durante el 4T22, con respecto al 3T22, mientras que la volatilidad promedio de los indices de
Peru y Colombia disminuyd. La cifra promedio mas alta fue la de Brasil (/BOVESPA: 1,8%), seguido

por Colombia (MSCI COLCAP: 1,4%), Pert (S&P/BVL: 1,4%), Chile (S&P/CLX IPSA: 1,2%) y México
(S&P/BMV IPC: 1,2%) (Grdfico T1).

Grdfico T1: Volatilidad condicional indices accionarios
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61Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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Finalmente, en el trimestre se negociaron 825 contratos de Mini Futuro MSCI COLCAP®2, presentando
una disminucién con respecto a lo negociado durante el 3T22 (1.780 contratos).

2] valor de cada contrato es igual a COP 2.500 multiplicado por el valor del MSCI COLCAP.
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Recuadro 1. Resultados de la encuesta trienal del BIS sobre el
mercado cambiario y de derivados (2022)

Sara Ariza Murillo
Laura Viviana Leén Diaz®3

La encuesta trienal del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por su sigla en inglés) es la fuente de
informacion mds completa sobre el tamafio y la estructura de los mercados mundiales de derivados no
estandarizados (mercado Over The Counter, OTC®*) sobre divisas (Foreign Exchange Markets, FX) y
tipos de interés (Interest Rate Derivatives, IRD)65. La dltima encuesta se realizé en el 2022 y el Banco de
la Republica (Banrep) estuvo a cargo de la administracion, consolidacion y envié de los resultados para
Colombia.

La encuesta consiste en dos partes, la primera, busca recolectar la informacién de los montos negociados
en el mercado FX y de derivados de tasas de interés negociados durante el mes de abril. Esta seccion
recoge la informacion de los cruces de monedas negociados, el tipo de contraparte y, en algunos casos, los
plazos a los que se negociaron las operaciones. La segunda parte de la encuesta recolecta la informacion
de los saldos de operaciones de derivados OTC vigentes al corte de junio. La informacion de ambas
secciones se reporta en millones de délares.

El objetivo de este recuadro es presentar los principales resultados y hechos mas destacados de la primera
parte de encuesta, a nivel global y las cifras para Colombia. Se busca realizar una comparacion de los
resultados de Colombia frente al de sus principales pares de la region y frente a los resultados de encuestas
anteriores. También se examinan los resultados locales desagregados para identificar el comportamiento
del mercado colombiano y como ha sido su desarrollo durante los dltimos anos. En la primera parte se
analizara el mercado FX y en la segunda, el mercado de tipos de interés.

Mercado FX
Principales hallazgos en el mercado global

El monto promedio diario transado en los mercados FX® a nivel global se ubicé en USD 7.5 billones
(b) en abril de 2022. Esto represent6 un crecimiento del 14,1% frente al de la encuesta de abril de 2019
(USD 6,6 b) y fue menor a la tasa de crecimiento de ese ano frente a 2016 (29,9%). En términos reales,

9Los autores son profesionales del Departamento de Operaciones y Anélisis de Mercados del Banco de la Repiblica. Las
opiniones aqui expresadas no representan las del Banco de la Reptblica ni las de los miembros de su Junta Directiva.

%4E] mercado OTC es en el que se negocian distintos instrumentos financieros (forwards, swaps, bonos...) directamente entre
dos partes y por lo tanto las condiciones y caracteristicas del contrato se definen entre las contrapartes.

%5La encuesta recolecta informacién de derivados de tasas de interés denominados en una sola divisa.

%El mercado FX, incluye la informacién del mercado de contado y de derivados.
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el mercado presenté una contraccién dado que su crecimiento fue menor al del PIB mundial®’, entre
2019 y 2022 la tasa de crecimiento anualizada del PIB fue de 7,6%, mientras que la tasa de crecimiento
anualizada del mercado FX fue de 6,8%. De acuerdo con el BIS, las mediciones de abril de 2022 pudieron
estar influenciadas por una mayor volatilidad de las monedas debido al cambio en las expectativas sobre
la trayectoria de los tipos de interés en las principales economias desarrolladas, tensiones geopoliticas y
restricciones a la movilidad por el aumento de casos de Covid-19 en algunas naciones participantes en la
encuesta (como China y Hong Kong).

En cuanto a las contrapartes, el crecimiento en los volumenes negociados entre 2019 y 2022 se explico
principalmente por una mayor negociacion entre las entidades reportantes (37,4%), mientras que las
negociaciones con otras instituciones financieras aumentaron marginalmente (0,8%) y representaron el
48,2% del total del mercado FX (Grdfico 72a).

Por otra parte, la principal moneda utilizada en las operaciones FX contintio siendo el dolar
estadounidense, participando en promedio en un 44% (en alguno de los lados de las transacciones),
seguido del euro, el yen japonés y la libra esterlina (participacion del 15%, 8% y 6%, respectivamente).
La alta representatividad del d6lar se mantiene, dado que esta es una moneda de reserva mundial y sirve
como vehiculo para las operaciones entre otras divisas. En quinto lugar, se encuentra el yuan chino
(3,5%), siendo la moneda de paises emergentes que mas se transo en el mercado FX y gano participacion
frente a la encuesta de 2019 (2,0%). Dentro del top 20 de las principales monedas utilizadas, las monedas
de paises emergentes®® pasaron de tener una participacién de 6,5% en 2019 a 8,0% en 2022.

Grdfico 72: Promedio diario negociado en el mercado cambiario mundial
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7Se toma la informacién del PIB anual a precios corrientes en délares proveniente del World Economic Outlook de octubre
de 2022.

%8Dentro del top 20 de las principales monedas utilizada en las operaciones FX en la encuesta de 2022, se encuentran 7
monedas de paises emergentes: el yuan chino, el won surcoreano, la rupia india, el peso mexicano, el nuevo délar taiwanés,
el rand sudafricano y el real brasilefio.
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Por tipo de instrumento, los FX swaps®® continuaron siendo los derivados cambiarios mds transados
(este producto consta de una operacion spot y una operacion contraria forward), representando un 50,8%
del total del mercado FX mundial, y presentaron un aumento de 19,1% en el volumen de negociacion
frente a la encuesta pasada. Los demds instrumentos presentaron incrementos inferiores en el volumen
negociado’® (Grdfico 72b).

Principales hallazgos en el mercado Latinoamericano

Al evaluar los resultados de la encuesta para Colombia y otros paises de Latinoamérica se observa que
el tamafno del mercado cambiario Latinoamericano representa el 0,6% del total de los montos promedio
diario negociados por todos los paises de la muestra’! (Grdfico 73a). No obstante, la negociacién de
sus divisas representa el 1,5% del monto negociado entre todos los cruces de monedas. Al analizar
los instrumentos negociados, se encuentra que en Colombia y la mayoria de los paises de la region los
forwards son, en general, los derivados cambiarios m4s transados en el mercado OTC’2, a excepcién de
México donde los FX-Swap son predominantes (Grdfico 73b). El mercado FX en México podria estar
mas alineado al estandar internacional, dado que el peso mexicano es una moneda de libre convertibilidad,
que se liquida a través de sistemas como el Continuous Linked Settlement (CLS)".

El mercado de derivados OTC en Colombia present6 el mayor aumento en términos nominales y
reales (escalando los montos promedio diarios negociados por el PIB) entre sus pares (39,2% y 31,1%,
respectivamente), mientras que el mercado de contado no presentd variaciones significativas. Al
comparar el mercado local con el de los demas pares de la region, se observa que Chile tiene el mercado
de derivados més grande en relacién con su economia (Grdfico 74a). El mercado colombiano en 2022 es
el segundo mds grande en relacién con su PIB, levemente superior al mercado de México y mayor al de
Brasil y Peru.

Por otra parte, al hacer el mismo ejercicio con el mercado de contado, se encuentra que la mayoria de
los paises (a excepcion de Chile, que continua siendo el més grande) tienen mercados spot relativamente
similares (Grdfico 74b).

%Un FX swap consiste en la compra (venta) de divisas en el mercado de contado y venta (compra) simultanea a futuro a una
tasa pactada acordada al momento de su negociacion.

OLas operaciones spot, los forward, swaps de divisas, las opciones y otros derivados se incrementaron en 6,3%, 16,6%, 14,1%
y 2,1%, respectivamente.

"1En el célculo de la participacion se tienen en cuenta las negociaciones originadas en un pafs de la region, es decir, aquellas
realizadas por las entidades reportantes de Mexico, Colombia, Perd, Chile y Brasil.

72En Brasil de acuerdo con informacién del BIS el 91% de los contratos forward del par USD-BRL son NDF. Por su parte, en
Colombia, de acuerdo con informacién de los Sistemas de Negociacion y Registro de Divisas en 2022 el 98% de los contratos
forward fueron NDF.

3CLS es un sistema internacional que facilita y mitiga el riesgo de liquidacién de las operaciones cambiarias de 18 monedas
de las principales divisas negociadas a nivel global.



Grdfico 73: Promedio diario negociado en el mercado cambiario de Latam
(b) Mercado de derivados OTC (por tipo de
Total do FX .
(a) Total mercado instrumento)

70 66.8 r 12000
25

r 10000
20

r 8000

-
o)

r 6000

=
=)

5,045
r 4000

10 r 2000
28 33 39 41 e
T T T T + 0

2010 2013 2016 2019 2022

Miles de millones de USD

[

Miles de millones de USD

o

o

Forwards |

Forwards [==
FX swaps

FX swaps |

Opciones [==

FX swaps | —
Opciones |=

Forwards [=—"

FX swaps

Opciones

Forwards [

FX swaps |

Opciones

Opciones

Swaps de divisas
Swaps de divisas =
Swaps de divisas
Swaps de divisas
Swaps de divisas

IPer(i mmColombia mmChile mmBrasil “'México mmTotal Latam -eTotal paises (agregado) eje der

Colombia Brasil México Chile Perti

, m2010 ®2013 m2016 2019 m2022
Fuente: BIS. Célculos: Banrep.

Incluye las operaciones de todos los pares de divisas. Fuente: BIS. Célculos: Banrep.

Incluye las operaciones de todos los pares de divisas.

En Colombia, el aumento de los montos negociados en el mercado de derivados cambiarios desde 2013 se
puede explicar por factores como el aumento de la inversién de portafolio de agentes no residentes’, el
aumento de la inversion de portafolio en el exterior por parte de los Fondos de Pensiones y Cesantias
(FPC), y la mayor demanda por cobertura por parte del sector real, especialmente de las empresas
importadoras (Cardozo, Rassa y Rojas; 2014).

En cuanto al plazo de las operaciones, en paises desarrollados y emergentes se evidencia un
comportamiento similar: los contratos forward en general se negocian a corto plazo. No obstante, en 2022
se pactaron forwards a mas largos plazos con respecto a los resultados de 2019. Para el total de la encuesta
de 2022, en promedio, el 54,4% de las operaciones forward tienen vencimientos inferiores a un mes y el
81,2% tiene vencimientos inferiores a los 3 meses’>. En Latinoamérica las operaciones con vencimiento
inferior a un mes y 3 meses representan el 53,6% y 85,9% del total de forwards, respectivamente, y en
Colombia, el 48,3% y 79,1% (Grdfico 75a).

La naturaleza de corto plazo de los forwards hace que el consumo de capital y la exposicion al riesgo
de mercado de las entidades sea menor con respecto a otros instrumentos derivados. A nivel local, para
realizar coberturas a un mayor plazo, las entidades suelen renovar sus operaciones, en lugar de utilizar
otros derivados de mayores plazos, como los cross currency swaps.

74La participacién de los inversionistas extranjeros en el mercado se incrementé a partir de 2014, lo cual puede estar
relacionado con el incremento de la participaciéon de Colombia en los indices de deuda de paises emergentes de JP Morgan
ese afio. La ponderacion de Colombia en el indice GBI-EM pasé de 3,45% a 7,64% de diciembre de 2013 a diciembre de
2014, respectivamente. La dindmica de la inversién de los agentes extranjeros y su posicién a futuro en el mercado forward
han presentado una tendencia similar. No obstante, no todos los inversionistas extranjeros realizan cobertura cambiaria de las
posiciones en TES.

7557,8% y 83% en la encuesta de 2019.
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Grdfico T4: Volumen promedio diario (como % del PIB)
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Las operaciones de FX-swaps a nivel global también continian negocidndose principalmente a corto
plazo. En 2022 en promedio el 76,3% de las negociaciones tiene vencimientos menores a un mes y el
88% vencimientos inferiores a los 3 meses’®. Para Latinoamérica y Colombia, estas operaciones con
vencimientos inferiores a un mes corresponden al 58,9% y 56%, respectivamente y los FX-swaps con
vencimientos inferiores a los 3 meses al 83,8% y 84%, en su orden (Grdfico 75b).

Grdfico T5: Participacién de los distintos plazos en operaciones forward y FX Swap
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Finalmente, en cuanto a las contrapartes, en Colombia (al igual que en Chile) las operaciones entre
entidades reportantes locales representan la mayor parte de las operaciones spot sobre divisas (55%),

SLa informacién de forward y FX-swaps incluye lo negociado en todos los pares de divisas.
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mientras que a nivel global y en paises como Brasil y México, la participacion de operaciones de
reportantes y extranjeros son preponderantes y representan aproximadamente el 57,8%, 56,4%, 54,3% de
este mercado, respectivamente (Grdfico 76a). Mientras que en el mercado forward sobre divisas, tanto
en Colombia como a nivel global y en Latinoamérica, la mayor contraparte en las operaciones son los
extranjeros (Grdfico 76b).

Grdfico 76: Participacion de las distintas contrapartes
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Mercado Colombiano

Para la encuesta de 2022 de Colombia participaron 17 Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC)”” los
cuales representan aproximadamente el 91% del total del mercado FX del pais. Estas entidades también
participaron en la encuesta que se habia realizado en 2019.

Al evaluar los resultados de la tdltima encuesta desagregados, se observa que en el mercado spot
colombiano la concentracion de entidades es menor frente a la del mercado forward y de FX Swaps.
Las 5 entidades con mayor participacion representan el 56% del total del mercado spot y 82% del
mercado forward. El crecimiento que tuvo el mercado forward frente a los resultados de 2019 se
explica principalmente por un aumento de las negociaciones por parte de dos entidades reportantes, las
cuales en conjunto representan més de la mitad del volumen promedio diario negociado en este mercado
(Grdfico T1ay Grdfico T7b).

77Son los agentes autorizados para negociar las divisas del mercado formal o regulado, quienes también pueden realizar
operaciones de cambio. De acuerdo con la Ley 9 de 1991, estas entidades serdn sefialadas por la Junta Directiva del Banco de
la Republica con base en cualquiera de los siguientes criterios: i) que se trate de instituciones vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia-SFC y ii) que se trate de entidades cuyo objeto exclusivo consista en realizar operaciones de cambio.
Pueden inscribirse como intermediarios del mercado cambiario los establecimientos bancarios, las corporaciones financieras,
las compaiifas de financiamiento, las cooperativas financieras, las sociedades comisionistas de bolsa entre otras entidades.
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Grdfico 77: Resultados de Colombia por entidad
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Por otra parte, las principales contrapartes de las operaciones spot sobre divisas del top 5 de los IMC
participantes en la encuesta son las entidades reportantes locales y clientes no financieros locales, donde
podrian agruparse, por ejemplo, las entidades del sector real (Grdfico 78a). Mientras que en el mercado
forward, en general para todas las entidades la principal contraparte son los extranjeros (Grdfico 78b).

Grdfico T8: Participacién de las distintas contrapartes de los IMC mds importantes en el mercado FX
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Mercado de derivados de tasas de interés -IRD’8

Principales hallazgos en el mercado global

En abril de 2022 el monto promedio diario negociado en el mercado de derivados OTC de tasa de interés
a nivel global fue de USD 5,2 b, presentando una disminucién del 19%, respecto a lo observado en
la encuesta de 2019 (USD 6,4 b). La disminucidn en este tipo de derivados se explicé principalmente
por menores negociaciones de Forward Rate Agreements (FRA)’® que presentaron una caida del 74%
con respecto a lo reportado en la encuesta anterior, con lo cual su representatividad dentro del total del
mercado pas6 de 29,5% en 2019 a 9,5% en 2022. En contraste, el promedio diario negociado en swaps
incrementé 10% y se continué consolidando como el instrumento mds utilizado, con una participacién
de 85,9%, lo cual estuvo soportado por mayores negociaciones de Overnight Index Swaps (OIS) 80
(Grdfico 79a).

De acuerdo con el BIS, este comportamiento estuvo asociado a la transicion de la Libor hacia otras
referencias, las cuales estdn basadas en tasas overnight. A finales de 2021 se dej6 de publicar la Libor en
euros, libras esterlinas, francos suizos y yen japonés®! y se dejara de publicar para el délar estadounidense
en junio de 2023.

Adicionalmente, se evidenciaron menores negociaciones de derivados OTC de tasas de interés
denominados en dodlares estadounidenses, las cuales presentaron una caida de 30% con respecto a la
encuesta anterior y conllevé a una menor participacioén dentro del total del mercado ubicandose 43,5%,
mientras que en 2019 era de 50,7%. Por otra parte, las negociaciones sobre derivados de tasas de interés
en euros aumentaron un 10% en abril de 2022, frente a 2019 y ahora representan el 33,5% del total del
mercado (24,7% en 2019) (Grdfico 79b).

Por su parte, la participaciéon de derivados de tasas de interés denominados en monedas de paises
emergentes aumentd con respecto a la encuesta anterior. En el top 20 de las monedas de denominacién
mds utilizadas en estos derivados hay presencia de 8 emergentes®?, los cuales pasaron de tener una

78La informacién que se presenta en esta seccién es recolectada por la encuesta en délares estadounidenses, por lo que
puede tener un efecto de tasa de cambio en las posiciones negociadas en monedas diferentes. Adicionalmente, la encuesta
Unicamente tiene en cuenta las negociaciones realizadas por los intermediarios mas importantes de cada pais, de acuerdo con la
seleccion del Banco Central representante, No obstante, puede que se dejen por fuera otro tipo de agentes con participaciones
importantes.

79Un Forward Rate Agreement es un contrato en el cual las partes pactan la tasa de interés que se pagara en una fecha acordada
en el futuro. El pago se basa en la diferencia entre la tasa de interés pactada en el contrato y la tasa flotante del mercado (tasa
de referencia).

80Los Overnight Index Swaps aumentaron 14% entre 2022 y 2019, mientras que los otros swaps presentaron un aumento de
6%. Dado esto, la participacion de los OIS dentro del total negociado pasé de 31,6% en 2019 a 44,3% en 2022, mientras que
la de los otros swaps pas6 de 31,7% a 41,6%.

81 También se dejé de publicar la Libor en délares para el plazo de 1 semana y 2 meses.

82Dentro del top 20 de las principales monedas de denominacién de contratos de derivados OTC de tasas de interés en la
encuesta de 2022 se encuentran 8 monedas de paises emergentes: el won surcoreano, la corona checa, el yuan chino, el rand
sudafricano, la rupia india, el peso mexicano, el zloty polaco y el baht tailandés.
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participacion de 2,4% en 2019 a 3,9% en 2022. Los contratos denominados en won surcoreanos
fueron los mds negociados en abril de 2022 dentro de grupo de emergentes, con un promedio diario
de negociacion de USD 48 mm diarios, lo cual representa el 0,9% del total del mercado (Grdfico 79b).

Grdfico 79: Promedio diario negociado en derivados OTC de tasas de interés
(a) Por tipo de instrumento (b) Por moneda
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La participacion de las negociaciones entre entidades reportartes continué disminuyendo y se ubico
en 19,2%, siguiendo la tendencia que vienen presentando en los ultimos afios. En contraste, los
inversionistas institucionales siguieron aumentando su participacion (75,5%) y se ubicaron como la
contraparte mds activa en este mercado a nivel global. Finalmente, las operaciones realizadas por
entidades no financieras representaron el 5,3% del total negociado (Grdfico 80).

Grdfico 80: Participacidn por contraparte en los derivados OTC de
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Principales hallazgos en el mercado Latinoamericano

Al evaluar los resultados de la encuesta para los paises de la region se encuentra que el monto promedio
diario negociado en derivados OTC de tasas de interés incrementé 113% con respecto al de la encuesta
de 2019 y representa el 0,2% del total de los montos promedio diario negociados en los paises de la
muestra®?. No obstante, la negociacion de derivados de tasas de interés denominados en sus divisas
representa el 0,6% del total (Grdfico 81a). Al analizar los instrumentos negociados, se encuentra que en
la region los swaps son los derivados de tasa de interés mas transados en el mercado OTC (Grdfico 81b).
En particular, los Overnight Index Swaps (OIS) son los mds importantes en Pert, Colombia y Brasil.

Los resultados de la encuesta muestran que las negociaciones de derivados de tasas de interés han venido
creciendo desde 2010 para los mercados de Chile, Colombia y México, mientras que han tenido la
tendencia contraria en Brasil. En comparacion con los resultados de la encuesta de 2019, los mercados
de México y Colombia presentaron los mayores aumentos de la region en términos nominales y reales
con crecimientos de 251% y 213%, respectivamente en México y 244% y 224%, respectivamente en
Colombia. El crecimiento del mercado colombiano ha estado principalmente asociado con la inclusién
del contrato IBR-OIS en el Chicago Mercantile Exchange a partir de 2018, lo cual facilita la negociacién
por parte de inversionistas extranjeros, brindando una mayor liquidez a este mercado.

Grdfico 81: Promedio diario negociado en el mercado de derivados OTC de tasas de interés en Latam
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Al escalar los montos promedio diarios negociados en el mercado de derivados OTC por el PIB se observa
que los mercados mds grandes en relacion con el tamafio de su economia son México y Chile. En tercer
lugar, se encuentra Colombia que, con informacion de 2022, superd el tamafio del mercado brasilefio
(Grdfico 82).

83En el calculo de la participacién se tienen en cuenta las negociaciones originadas en un pafs de la region, es decir, aquellas
realizadas por las entidades reportantes de Mexico, Colombia, Perud, Chile y Brasil.



Grdfico 82: Volumen promedio diario negociado (como % del PIB)
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Por otra parte, en la region, al igual que a nivel global la principal contraparte de las operaciones de swaps
(OIS y otros) continuan siendo los inversionistas extranjeros. En promedio a nivel global esta contraparte
tiene una participacion del 78% y el 75% del total negociado en OIS y en otros swaps, respectivamente
(Grdfico 83 y Grdfico 84). En laregion las negociaciones con agentes extranjeros tienen una participacion
promedio de 82% en OIS y 65% en otros swaps>*

Asi, las negociaciones de OIS entre un local y un extranjero son en promedio 6 veces mas grandes
que las negociaciones entre entidades locales en Perti, Colombia y Brasil, donde estos instrumentos son
predominantes. Esta relacion para los otros tipos de swaps es en promedio 6,7 veces en Chile y México,
donde estos contratos son los mas importantes (Grdfico 83 y Grdfico 84).

Finalmente, de acuerdo con la informacion del BIS las negociaciones de derivados sobre tasas de interés
denominados en divisas de Latinoamérica se hacen en su mayoria por fuera del mercado local. En
promedio el monto diario negociado en mercados externos sobre tasas de interés denominados en pesos
colombianos, pesos mexicanos, reales y pesos chilenos es 2,3 veces mas grande que el monto diario
negociado en estos contratos en el pais de origen de la divisa (Grdfico 85).

Mercado Colombiano®

Al evaluar los resultados de la encuesta de Colombia desagregados, se observa que en general la
negociacion de derivados de tasas de interés a nivel local se encuentra concentrada en contratos OIS.
Adicionalmente, este mercado ha tenido un menor desarrollo que el de FX, en tanto cuenta con pocos
participantes. De los 17 IMC que participaron en la encuesta de 2022 solamente dos entidades participan

84Corresponde al promedio de la participacién las negociaciones con contraparte extranjera en Colombia, Perd, México y
Brasil.

85Para la encuesta de 2022 de Colombia participaron 17 Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC). Estas entidades
también participaron en la encuesta que se habia realizado en 2019.
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Grdfico 83: Participacién de las distintas contrapartes en operaciones OIS
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Grdfico 84: Participacion de las distintas contrapartes en otros swaps
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en el mercado de manera notable y representan el 94% del total negociado.

El crecimiento que tuvo el mercado OIS frente a los resultados de 2019 se explica principalmente por
un aumento de las negociaciones por parte de una entidad, que en 2022 negocié la mitad del total de
contratos OIS a nivel local, mientras que en 2019 tenia una participacion de 10%. En contraste la otra
entidad relevante paso de representar el 83% del total de contratos OIS en 2019 al 44% en 2022. Estas
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Grdfico 85: Promedio diario negociado en derivados de tasa de interés denominados en

divisas de Latam por origen
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Negociado localmente hace referencia a las operaciones reportadas por las entidades encuestadas en Colombia,
Chile, Brasil y México sobre derivados denominados en la moneda local de cada pais. Negociado offshore
hace referencia a las negociaciones realizadas sobre derivados denominados en estas divisas (COP, CLP, BRL
y MXN) en otros paises de la muestra.

Al hacer el ejercicio para Colombia teniendo en cuenta las negociaciones realizadas en CME en OIS IBR, se
encuentra que la proporcion entre lo negociado en este mercado es 3 veces mas grande que lo negociado por
los IMC con sus clientes (locales y extranjeros).

entidades también son las méds importantes en el mercado FX colombiano (Grdfico 86).

Grdfico 86: Resultados por entidad
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Conclusiones

En 2022 el mercado FX a nivel global present6 una contraccion en términos reales frente a 2019 (la tasa de
crecimiento anualizada del PIB fue de 7,6%, mientras que la tasa de crecimiento anualizada del mercado
FX fue de 6,8%), afectado por la crisis del Covid-19 y una mayor volatilidad durante las mediciones
de abril de 2022. A nivel local, el mercado de derivados cambiarios OTC colombiano present6 el mayor
crecimiento de sus pares latinoamericanos, aunque las negociaciones continuan concentradas en forwards
de corto plazo. El poco dinamismo del mercado local de derivados, distintos a forwards, podria limitar el
acceso al mercado de coberturas para las entidades que busquen instrumentos de mayores plazos, en cuyo
caso tendrian que recurrir al mercado externo. Adicionalmente, se evidencié una mayor concentracion
de las negociaciones por contraparte con respecto a los resultados de 2019. Lo anterior, podria tener
implicaciones en la disponibilidad de coberturas a precios razonables para las entidades, en tanto un
mayor poder de mercado podria ocasionar distorsiones en los precios cobrados a los clientes.

Asimismo, en 2022 el mercado de derivados OTC de tasa de interés a nivel global presentd una
disminucién del 19%, frente a 2019, principalmente por la transicion de la Libor. En Colombia, este
mercado tuvo un incremento del 213% en términos reales y se ubica en tercer lugar dentro de sus pares
latinoamericanos lo que implica un fuerte interés por parte de los extranjeros por el mercado colombiano
y en este sentido podria ser una alternativa frente a las inversiones de portafolio. Similar a los pares de la
region, en Colombia el mercado se concentra en swaps (OIS). El mercado local contintia mostrando alta
concentracion, dado que solo dos entidades participan activamente en este.
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Recuadro 2. Sobre la relacion entre los precios de los TES y la tasa de cambio: un
calculo de multiplicadores de duracion.

Juan Sebastian Lemus Esquivel Andrés Murcia Pabon!

Histéricamente, las economias emergentes (EMEs) emitieron deuda en el extranjero denominada, casi siempre, en
moneda extranjera (m/e); por lo general, en dolares de los Estados Unidos de América (USD), generando un des-
calce cambiario para la economia deudora®. La depreciacién de la moneda local debilitaba la posicién financiera
de los gobiernos deudores, aumentando la dependencia hacia el endeudamiento externo, exponiendo el pais, even-
tualmente, a una crisis financiera. Este fendmeno se conoce como el “pecado original” en términos Eichengreen y
Hausmann (1999).

Después de las crisis de los mercados emergentes de la década de 1990, la participacién de la deuda denominada
en moneda extranjera, en el endeudamiento total, ha disminuido considerablemente. En efecto, los mercados de
capitales de las economias emergentes han aumentado su liquidez y profundidad, al igual que también ha ocurrido
que los inversionistas extranjeros han aumentado sus apuestas por invertir en los mercados de deuda publica deno-
minados en monedas distintas a las fuertes. En este orden de ideas, los gobiernos de los mercados emergentes han
podido superar el “pecado original” y, por ende, reducir su descalce cambiario por sus operaciones de deuda con
inversionistas extranjeros.

En este contexto, los inversionistas extranjeros con presencia en los mercados de deuda publica de las EMEs,
no sélo se encuentran expuestos a las variaciones de los tipos de interés, sino también a las del tipo de cambio
nominal. Lo anterior, dado que los agentes extranjeros perciben sus ganancias o pérdidas en términos de USD
u otras monedas fuertes, los movimientos en las monedas de las jurisdicciones donde invierten repercuten en el
monto de las ganancias como las pérdidas que perciben por sus inversiones en titulos del gobierno. Lo anterior se
traduce en que la exposicion del riesgo cambiario se ha transferido del pais deudor al prestamista extranjero y es lo
que Carstens & Shin (2019) denominan “pecado original redux”.

En si, los movimientos del tipo de cambio nominal amplifican las ganancias o pérdidas que los agentes del exterior
perciben por sus inversiones en titulos del gobierno. Por tanto, la exposicidn simultdnea a los riesgos tasa de interés
y cambiario muestran que los agentes del exterior en una EME deben prestar atencion a los eventos en los mercados
de deuda publica y cambiario y si estos se mueven en la misma direccién o no. Siguiendo a Carstens & Shin (2019),
dos situaciones son posibles:

= Las variaciones del tipo de cambio nominal y de las tasas de interés apuntan a moverse en la misma direccion.
Dejando todo lo demads constante, cuando, en general, las tasas de interés aumentan, los precios de los titulos de
deuda publica caen. Lo anterior se traduce en un endurecimiento de las condiciones financieras en la economia
emergente, que propiciard una caida de la demanda de su moneda local, la cual termina depreciandose frente al
dolar (al menos, en el corto plazo). Por lo tanto, los inversionistas extranjeros en dicha economia emergente,

ILos autores son, en su orden, profesional lider y subgerente de la Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales del Banco de
la Reptiblica. Las opiniones de este documento no comprometen al Banco ni a su Junta Directiva. Cualquier error u omisién es y serd
responsabilidad exclusiva del autor.

2En el sentido que, el ingreso por recaudo es en moneda local, pero sus obligaciones a pagar se denominan en m/e.



con recursos en délares para invertir en deuda denominada en moneda local, se perjudican dos veces en
términos financieros: por la desvalorizacién de los titulos de deuda publica y al tener que enfrentar un tipo de
cambio menos favorable para convertir las ganancias de sus inversiones a ddlares.

= Lo contrario también es cierto. Cuando las tasas de interés caen y, por ende, los precios de los bonos aumentan,
las condiciones financieras suelen ser mds laxas, propiciando el aumento en los flujos de los inversionistas
extranjeros hacia la economia emergente que, dejando todo lo demds constante, propician una apreciacion
de la moneda local frente al délar. De modo que, los inversionistas extranjeros en la economia emergente se
benefician tanto de la valorizacién de los bonos de deuda publica como del tipo de cambio mads favorable, en
este caso, al reexpresar sus ganancias en moneda local a ddlares.

Se puede conjeturar, por tanto, que los mercados de deuda publica y cambiario, en una economia emergente, guar-
dan una relacién importante. En si, que la dindmica del primero repercute en el comportamiento del segundo. Es
decir, que la dindmica del tipo de cambio nominal puede explicarse, en alguna medida, por las valorizaciones/-
desvalorizaciones de los titulos de deuda publica. Una forma de medir esa sensibilidad de las posiciones de los
inversionistas a tomar apuestas simultineamente en los mercados de deuda publica y cambiario se puede cuanti-
ficar indirectamente mediante el cdlculo de la relacién entre i) los retornos de los precios de los bonos de deuda
publica denominados en USD y ii) aquellos en moneda local. Shin (2022) denomina esta relacién como el multipli-
cador de duracién. Esta medida de la sensibilidad entre el rendimiento de los retornos en ddlares frente a aquellos
en moneda local refleja el hecho de que las variaciones del tipo de cambio nominal tienen un impacto (es decir,
amplifican) en las pérdidas y/o ganancias que el inversionista extranjero percibe por sus inversiones en el mercado
de deuda publica.

Como se menciond, en condiciones de calma en los mercados, se podria esperar un aumento en la inversién de
portafolio, fortaleciendo a su vez la moneda local. Lo contrario ocurriria en épocas de estrés, cuando las salidas
de capitales socavarian la confianza del mercado de renta fija y los rendimientos denominados en délares se verian
aun mas afectados por la depreciacién de la moneda local. Por tanto, un multiplicador de duracién mas alto refleja
que la economia se encuentra mds expuesta al entorno externo, en si, a aquellos factores globales que impactan el
apetito por riesgo de los inversionistas internacionales y, por ende, a las apuestas que tomarian o dejarian de tomar
en el mercado de renta fija de una economia emergente.

Con un nivel de multiplicador de duracién alto, los escenarios de apreciacion del tipo de cambio suelen estar
acompafiados de apreciaciones en los titulos de deuda publica, generando utilidades altas para los inversionistas. En
el caso contrario, con depreciaciones del tipo de cambio, se verian pérdidas mayores, precisamente por este efecto
amplificador. Con el objetivo de medir esa sensibilidad para diferentes economia emergentes, entre ellas, Colombia,
se calcul6 el multiplicador de duracién utilizando las series historicas de los retornos en moneda local y délares
del GBI-EM broad index® para doce economias emergentes (incluyendo a Colombia) en linea con lo propuesto
por Shin (2022). Se utilizan retornos mensuales entre julio de 2011 y el mismo mes de 2022. Los resultados
muestran que el multiplicador de duracién tiende a ser, en general, mayor que 1, siendo mayor a 2 en algunos
casos. Tal es el caso de Colombia, cuyo multiplicador de duracién es el tercer valor mas alto de la muestra (2,1)
(Figura 2). Como se observa, los tres paises con multiplicadores de duracién mas alto son exportadores de materias
primas, en donde el crudo participa de manera importante en los bienes exportados. Lo anterior sugiere que los

3Los indices que hacen parte del conjunto denominado JPMorgan Government Bond Index-Emerging Markets (GBI-EM) son indices de
referencia de la deuda publica de los mercados emergentes. Esta nomenclatura se lanzé en junio de 2005 y es el primer indice de referencia
de la deuda publica, denominada en moneda local, de los mercados emergentes.



desarrollos en el mercado de deuda ptiblica repercuten de manera importante en el mercado cambiario, reflejando
esto una sensibilidad especialmente alta cuando hay cambios en el apetito por riesgo por parte de los inversionistas
internacionales ante el panorama de calma o estrés en los mercados internacionales.

Para el caso colombiano se encuentra que, por lo general, los picos en la volatilidad del mercado de deuda ptiblica
(cuando esta se obtiene a partir de las tasas cero cupén a 10 afios) coincide, por lo general, con aquellos que ocurren
en el mercado cambiario (calculada a partir de la serie de la volatilidad condicional del tipo de cambio nominal)
(Figuras lay 1b). Lo anterior deja ver que episodios de volatilidad en el mercado de deuda ptiblica en Colombia se
reflejan en el mercado cambiario, por lo general, de manera contempordnea. Dicha relacién deja entrever que uno
no puede explicar desarrollos en un mercado, sin tener en cuenta los desarrollos del otro y motiva que, en futuros
ejercicios y andlisis, esta relacion y sus posibles causas, se exploren a mayor profundidad.

Figura 1: Volatilidad en los mercados de deuda publica y cambiario en Colombia

(a) Volatilidad condicional de las tasas cero cupon con plazo (b) Volatilidad condicional de la TRM
a 10 anos extraidas bajo el modelo de Nelson-Siegel
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Fuente: Banco de la Repiiblica); célculos de los autores.
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Figura 2: retornos semanales del GBI-EM broad index (eje de las abscisas: retornos en moneda local, eje de las ordenadas: retornos en délares de los EUA)

Fuente: Banco de la Repiiblica); célculos de los autores.
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Recuadro 3: ;Por qué en 2019 los altos niveles de repos no generaron una desviacion
significativa del IBR overnight frente a la tasa de politica monetaria?

Pamela Cardozo

Fredy Alejandro Gamboa Estrada
Juan Sebastian Lemus Esquivel
Miguel Felipe Vanegas Vanegas'

Introduccion y analisis descriptivo

El Banco de la Repiiblica (BanRep) mantiene, por lo general, una posicién acreedora neta frente a la economia’ y
proporciona la liquidez requerida por el mercado buscando que el Indicador Bancario de Referencia overnight (IBR)
esté cerca de la tasa de politica monetaria (TPM). Los datos muestran que, cuando dicha posicién es alta®, el IBR
suele ubicarse unos puntos basicos por encima de la TPM (Figura 1a). El caso contrario ocurre cuando la posicién es
deudora neta, siendo relevante traer a colacién que, cuando el BanRep ha sido deudor neto, las desviaciones del IBR
frente a la TPM han sido més pronunciadas respecto a cuando ha sido oferente de liquidez.

En este recuadro se busca responder por qué en 2019, a diferencia de lo observado en afios atrds, el IBR no se desvid
significativamente de la TPM, cuando el BanRep presenté una posicién acreedora neta relativamente alta*. En dicho
momento, el crédito venia creciendo a tasas moderadas, luego de una dindmica débil afios atrds. Asimismo, la inflacién
se encontraba dentro del rango meta, lo cual fue consistente con una tasa de politica inalterada desde abril de 2018.
Estos y otros factores pudieron haber influido en la demanda de liquidez de las entidades y, por ende, explicar la
dindmica del diferencial IBR-TPM.

Para abordar lo anterior, este documento cuenta con 4 secciones. Después de esta introduccién se describen los datos
a utilizar y la metodologia empleada. Posteriormente se presentan los resultados y, finalmente, se concluye.

IPamela Cardozo es experta financiera senior en el Fondo Monetario International. Fredy Gamboa es investigador y Juan Sebastian Lemus
profesional lider de la Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales del Banco de la Republica. Miguel Vanegas es profesional de la
Subgerencia de Politica Monetaria e Informacién Econémica del Banco de la Republica. Los autores agradecen los comentarios valiosos y la
retroalimentacién de Andrés Murcia, subgerente monetario y de inversiones internacionales del Banco de la Republica.

Las opiniones de este documento no comprometen ni representan la vision del Banco de la Reptiblica ni a su Junta Directiva. Cualquier error u
omisién es y serd responsabilidad exclusiva de los autores.

2Definida como la diferencia entre el saldo de repos de expansién y el saldo de depésitos renumerados no constitutivos de encaje mayor que
cero.

3Para efectos de este documento, la posicién en los repos se divide por la reserva bancaria. Esta dltima es la suma de los saldos de 1) los billetes
y las monedas en la caja de las entidades depositarias y 2) los depdsitos que estas mantienen en el Banco de la Republica en cuentas que sirven
para cumplimiento del requisito de encaje.

4Mayor a 45 % respecto a la reserva bancaria.
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Figura 1: Relacién entre los repos totales (netos de contraccion) / Reserva y el diferencial IBR overnight-TPM
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Entre enero de 2008 y febrero de 2020, cuando se analiza el nimero de dias en los que el diferencial IBR-TPM fue
mayor a 3 puntos bésicos (p.b.), en los periodos en los que la razén de los repos’ y la reserva bancaria se ubicé por
encima de 45 %, se encuentra una relacidn positiva (Figura 1b). Entre enero de 2008 y agosto de 2012, se observa que,
en el 90 % de los dias con repos altos, el IBR presenté una desviacion frente a la TPM mayor a 3 p.b. Este porcentaje
de dias disminuy6 a 35 % entre septiembre de 2012 y octubre de 2015, para luego ser 0 %, sugiriendo que, una posible
relacion entre el diferencial IBR-TPM vy el nivel de repos frente a reserva se ha hecho menos fuerte con el paso del
tiempo®.

Una posible explicacién del debilitamiento de esta correlacion es el cambio en el comportamiento del IBR. En si, como
se puede observar en la Figura 1a, a partir del 28 de marzo de 2018, el IBR se aprecia menos volatil, materializandose
esto, a su vez, en un diferencial IBR-TPM igual a cero, en promedio. La baja volatilidad del IBR en dicho periodo,
coincidié con un nivel constante para la TPM, la cual se ubic6 en 4,25 % y asi se mantuvo hasta febrero de 2020,
reflejando que en este lapso la inflacion estuvo contenida dentro del rango meta.

Metodologia y datos

Las estimaciones econométricas de este trabajo se basan en la metodologia utilizada por Wiirtz (2003) y Linzert &
Schmidt (2011), quienes explican que el comportamiento del diferencial entre la tasa euro overnight (EONIA) y la
tasa de politica del Banco Central Europeo depende principalmente de variables que capturan las necesidades de
liquidez del sistema financiero, los desbalances de liquidez durante el periodo de encaje, la incertidumbre de las tasas
de interés medida por su volatilidad, efectos calendario, entre otras.

A la luz de lo anterior, para el caso colombiano, con el fin de dilucidar por qué en 2019 no ocurrié una desviacién
significativa del diferencial IBR-TPM, a pesar de los repos altos que el BanRep pacté con el sistema financiero,
primero se deben identificar los posibles determinantes de la dindmica del diferencial. Por un lado, en la seccién
anterior se confirmé que, antes del 2019, hubo una relacién positiva entre la brecha IBR-TPM y la razén repos/reserva.
Por otro, la cartera parece ser otro determinante; en la medida que, en 2019, desde el mercado se planteé que la
ausencia de un diferencial alto se debi6 a que las tasas de crecimiento del crédito eran moderadas frente a lo observado
afios atrds, en particular, entre 2010 y 2015. En este contexto, se esperarian menores presiones en el diferencial de
tasas toda vez que una ralentizacién en el crecimiento del crédito podria implicar, al menos en el corto plazo, menores
necesidades de liquidez por parte de las entidades. Asimismo, se realizé una revisién de la literatura relevante para
encontrar variables adicionales que podrian explicar la dindmica del diferencial IBR-TPM, las cuales, junto con su

intuicion, se presentan a continuacién’.

SEn adelante, los “repos” se entenderdn como lo mismo que los repos totales netos de contraccién. Ademds, para propdsitos de este documento,
“repos altos” se entenderd como la razén entre los repos y la reserva bancaria cuando es mayor al 45 %”.

Con el fin de estudiar la relacién en el tiempo entre el diferencial IBR — TPM vy la razén de los repos totales frente a la reserva bancaria,
se estimo la regresion lineal por minimos cuadrados ordinarios (teniendo en cuenta los quiebres estructurales y con correccién por heteros-
cedasticidad y autocorrelacién de los residuos) tomando el diferencial como variable dependiente, lo cual arroja una constante de -8,76 y un
coeficiente con signo esperado de 0,24 para los repos totales/reserva; ambos estadisticamente significativos para un nivel de confianza del 99 %.
El R2 es 0,34. La regresion muestra un punto de quiebre el 28 de marzo de 2018, lo cual indica que después de esta fecha hubo un cambio
de régimen en la respuesta del diferencial entre el IBR y la TPM ante cambios en los repos como porcentaje de la reserva bancaria. Antes del
punto de quiebre, el diferencial promedio entre el IBR y la TPM fue de -0,77, y después de esta fecha fue de —0,031. Lo anterior es consistente
con lo que muestra la Figura 1a.

7La revisién de la literatura muestra que hay diferentes variables, ademds de aquellas que miden la demanda de liquidez que cubre el banco
central por medio de sus operaciones con el mercado, que también pueden influir en el comportamiento de las tasas de interés del mercado
monetario y explicar su dindmica frente a la de la tasa de politica (como, por ejemplo, variables relacionadas con el marco operacional de la



Se presume que los depdsitos a la vista pueden tener una relacién inversa con la variable de estudio (diferencial
IBR-TPM). Lo anterior, debido a que, ante un escenario de desaceleracion en el crecimiento de dichos depdsitos; por
ejemplo, ante retiros significativos por parte de los ahorradores, entonces, por lo menos, en el corto plazo, existiria
mayor presion en el mercado monetario, mientras las entidades desintermediadas ajustan la estructura de su balance.

De igual forma, se quisiera validar si hay presiones al alza en el diferencial IBR-TPM, cuando las entidades no
cubren totalmente sus necesidades de liquidez en operaciones repo con el banco central, bien sea, por no contar con el
colateral suficiente para respaldar dichas operaciones o que el cupo —o limite— asignado por el emisor sea insuficiente
para satisfacer su demanda de liquidez. Es decir, hay que analizar la relacién entre el diferencial tanto con el colateral
disponible para operaciones como con el cupo limite, cuando estas se escalan por el monto demandado.

Para el caso colombiano, cuando el saldo de los titulos que sirven como colateral en las operaciones repo pactadas
con el BanRep (es decir, TES disponibles®) y el cupo diario maximo —limite—° se escalan como porcentaje del monto
demandado (es decir, TES/monto y cupo/monto, respectivamente); se encuentra una correlacion lineal casi perfecta
(99,1 %) entre las dos variables. Esta correlacién, aunque no tiene explicacién econémica'®, produce inconvenientes
en cualquier estimacion econométrica ya que se entiende como una posible multicolinealidad. Por tanto, no es posible
usar ambas variables al tiempo para explorar su poder predictivo en el diferencial IBR-TPM.

De esta manera, para escoger cudl variable usar, se debe tener en cuenta que, en agregado, el cupo diario méximo su-
pera ampliamente el saldo de TES disponibles'!. Dicha diferencia, no es tan grande frente a la de los TES disponibles
y el monto presentado en la subasta de expansién'? (Figura 5f, Anexo). Dado lo anterior, se prefiere usar la variable
TES/monto como posible determinante del diferencial IBR-TPM, pues los TES disponibles parecen limitar en mayor
medida la demanda de liquidez de las entidades frente a lo que hace el cupo limite regulatorio.

De otra parte, la literatura revisada da a entender que, durante el periodo de encaje, las decisiones de las entidades
frente a sus excesos de reserva podrian generar presiones sobre el diferencial entre las tasas de interés overnight

politica monetaria, entre otras). Por ejemplo, Martin et al. (2020) estudian la importancia de la oferta de reservas y de los titulos del Tesoro de
corto plazo en el comportamiento de las tasas del mercado monetario de corto plazo en los Estados Unidos. Por su parte, Gonzdlez et al. (2013)
analizan, para el caso colombiano, de qué manera la ejecucion de la politica monetaria afecta las tasas de interés del mercado monetario durante
el periodo de encaje. Ademads, Wiirtz (2003) y Linzert & Schmidt (2011) modelan el comportamiento del diferencial entre la tasa overnight y la
tasa de politica del Banco Central Europeo en funcién de variables relacionadas con la oferta de liquidez y las necesidades del sistema bancario
(como, por ejemplo, la proyeccidn de las condiciones de liquidez y el encaje observado).

8para efectos de este documento, se entiende como “TES disponibles™ a los titulos en moneda legal admisibles para operaciones repo con el
BanRep (véase Circular Reglamentaria Externa DEFI 354).

9 Al pactar operaciones repo con el BanRep, a cada contraparte se le asigna un cupo mdximo. En el periodo de estudio, tanto la muestra de
contrapartes como su cupo maximo sufrieron cambios. Respecto al cupo méaximo, antes de enero de 2019, los establecimientos de crédito
podian acceder diariamente hasta por el promedio de los dltimos 14 dias del 35 % de los pasivos sujetos a encaje y hasta el patrimonio técnico
para el resto de los agentes. Luego, con el objetivo de que este limite tuviera una relacion con el capital de la entidad, se establecio el patrimonio
técnico como limite para todos. En lo que respecta a la muestra de las contrapartes elegibles, entre el 1 de enero de 2008 y julio de 2012, las
contrapartes autorizadas fueron: los establecimientos de crédito, las sociedades comisionistas de bolsa, las fiduciarias y los fondos de pensiones.
Los tres tltimos podian acceder por cuenta propia y por cuenta de terceros. En agosto de 2012, se quit6 el acceso a los fondos de pensiones con
el objetivo de fomentar el desarrollo del mercado monetario. A partir de enero de 2015, y con miras a cumplir el mismo objetivo, solo quedaron
como contrapartes autorizadas los establecimientos de crédito y las sociedades comisionistas de bolsa (por cuenta propia) que pertenecian al
programa de creadores de mercado.

1013 correlacién se origina porque la variable cupo guarda en el tiempo una tendencia muy similar a la del saldo de TES (Figura 5f, Anexo).
T A explorar la relacién entre los TES disponibles y el cupo diario de cada entidad para pactar repos con el BanRep, se encontré que este
ultimo fue menor a los TES disponibles en el 3,9 % de los casos.

12 A1 explorar la relacién entre los TES disponibles para pactar repos y el monto demandado de cada entidad, se encontré que, en el 90% de
los casos en los que se solicitaron recursos (50.248 observaciones de un total de 205.071), el monto de los TES disponibles de cada entidad fue
mayor en 1,2 veces al monto presentado en la subasta de expansion.



y la tasa de politica del banco central (Wiirtz, 2003; Linzert & Schmidt, 2011). Por ejemplo, Gonzélez et al., 2013
encuentran para el caso colombiano que, entre enero de 2012 y abril de 2013, pareci6 existir una estrategia por parte de
las entidades para cumplir con el requerimiento de encaje desde el principio del periodo de reserva, y, por tanto, esos
dias estuvieron dispuestos a asumir tasas de interés mas altas en el mercado interbancario overnight para satisfacer su
demanda de liquidez. Por tal razén, se incluye el sobre-encaje como un factor determinante del diferencial IBR-TPM.

Por otro lado, si bien la composicién del plazo de las operaciones repo con el BanRep, generalmente se concentra en
el plazo overnight; en algunos momentos de la historia se observa que otros plazos han tenido participaciones impor-
tantes (Figura 51, Anexo). Por ejemplo, en 2019, los repos con plazos de 90 dias ganaron relevancia, lo cual coincide,
tal como se ha mencionado, con un periodo en el que el diferencial IBR-TPM fue igual a cero, en promedio. Por
tanto, resulta interesante conocer qué relacién podria guardar el diferencial de tasas con el plazo de las operaciones.
Por un lado, una oferta de repos a plazos mayores que el overnight disminuye la carga operativa de las entidades, al
reemplazar parcial o totalmente su participacién sucesiva en la subasta overnight por una menos frecuente en ope-
raciones a plazos superiores. En este sentido, los repos pactados a mayores plazos permitirian a las entidades gozar
de una mayor holgura para satisfacer sus necesidades de liquidez. Por tanto, en promedio, y dejando todo lo demés
constante, se puede presumir que un aumento en los plazos de los repos deberia generar menores presiones en el
diferencial IBR-TPM.

De acuerdo con lo explicado hasta el momento, se estima el diferencial IBR-TPM mediante la siguiente ecuacion:

(IBR—TPM), = Bo+ ¢1 X (IBR—TPM), |+ ¢» x (IBR—TPM),_, + B X cartera; + B, x depdsitos;

TES
+ B3 x (7> + B4 X sobre — encaje; + Ps ¥ < ) + Bs % plazo; + B7
reserva/ monto |,

X utilizacion — cupo, + Bg X volt + Bo x dfmt + Bio X dfs; + P11 X d28Mar2018

repos

)

Para su estimacion, se usé un modelo exponencial GARCH (EGARCH, por su sigla en inglés)!? con datos diarios
entre el 2 de enero de 2008 y el 6 de febrero de 2020'*. Se acude a dicha formulacién toda vez que la misma tiene en
cuenta el comportamiento no lineal (y persistente en algunos instantes) de la volatilidad condicional del diferencial
IBR-TPM (véase Figura 5g, Anexo), sobre todo antes de 2018. Es decir, se usa un modelo que simultdneamente
explica el comportamiento en el tiempo de la media en funcién de otras variables' y de la varianza condicional del

13En linea con lo mencionado en la nota al pie 6, inicialmente se estimé un modelo de regresién lineal de minimos cuadrados ordinarios. Sin
embargo, dado que se rechazé la hipdtesis nula de homocedasticidad en los residuales (pues no se comportan como ruido blanco), y que se
encuentran picos (o como se refiere en la literatura, clusters) que persisten en el tiempo en la volatilidad condicional de la variable dependiente,
es decir, del diferencial IBR-TPM (véase Figura 5g, Anexo); se estimé entonces un modelo GARCH (1,1), el cual permite estudiar tanto
la media como la varianza condicional en el tiempo del diferencial IBR-TPM, en funcién de otras variables exdgenas, y, asi, no usar una
forma funcional lineal. E1 modelo GARCH (1,1) present? alta persistencia en los pardmetros estimados de la varianza condicional, por lo que,
finalmente, se estimé un modelo EGARCH (1,1), toda vez que, a diferencia del modelo GARCH, no impone condiciones de no negatividad en
los pardmetros de la ecuacion de la varianza. Adicionalmente, como se reporta en la Figura 4 del Anexo, las series de tiempo empleadas en la
estimacion son estacionarias, con excepcion de la de los depdsitos a la vista, por lo cual, se usa en el modelo su serie en primeras diferencias.
Por otra parte, la cartera se puede entender como estacionaria bajo un nivel de confianza de 90 %.

I4E] periodo seleccionado inicia desde que existe el IBR overnight y finaliza un mes antes del inicio de la pandemia por COVID-19. No se
incluye el periodo de pandemia, dado que el BanRep tomé varias medidas extraordinarias para expandir la liquidez (y el acceso a esta) en la
economia, de manera que el mercado interbancario pudo presentar un comportamiento no comparable con lo visto anteriormente.

I5En la base de datos empleada para las diferentes estimaciones, las variables en porcentajes se expresan como nimeros. Es decir, 49,5 % se
registra como 49,5.



diferencial.

En la ecuacién de la media (Ecuacién 1), la variable dependiente es el diferencial IBR-TPM, y las exégenas'® son: el
crecimiento real anual de la cartera'’ (cartera), el crecimiento real anual de los depdsitos a la vista!® (depositos), la
razén entre los repos y la reserva (repos/reserva), el porcentaje diario de sobre-encaje (sobre-encaje)'?, la razén entre
los TES disponibles y el monto presentado (TES/monto), el plazo ponderado por saldo de los repos de expansion
(plazo), y la razén entre el cupo utilizado y el monto de liquidez que ofrece el BanRep en sus operaciones con repos
(utilizacién-cupo).

Adicionalmente, los efectos de calendario se incorporan al modelo utilizando dummies de fin de mes (dfm) y fin de
semana (dfs)?°. Igualmente, se incluye una variable dummy correspondiente al punto de quiebre del 28 de marzo
de 2018 (d28Mar2018). Ademas, la volatilidad condicional del diferencial IBR-TPM, medida como la desviacion
estdndar de la varianza condicional, se incluye como variable explicativa (vol), ya que en la estimacién del modelo
EGARCH es un factor determinante del diferencial IBR-TPM en la ecuacién de la media®!. Finalmente, la varianza
condicional de la variable dependiente se modela como una funcién asimétrica de los errores rezagados??.

161 a5 graficas de las variables explicativas, distintas a la de repos/reserva (que se muestra en el Figura 1a) se presentan en la Figura 5 del anexo.
7Para calcular el crecimiento semanal de la cartera total (es decir, la suma de los créditos en moneda legal y en moneda extranjera), se expresa
la cartera en moneda extranjera a pesos colombianos, a través de una tasa de cambio constante, con el fin de remover el efecto del tipo de
cambio nominal. Las cifras de crecimiento semanal de la cartera total se interpolaron mediante una funcién lineal para obtener datos diarios.
18E;sta variable incluye las variaciones semanales de los saldos de: cuentas corrientes, cuentas de ahorro, depésitos fiduciarios y otros depésitos
a la vista de menor cuantia (fondos depositados en el sistema financiero que pueden ser retirados en cualquier momento, diferentes a cuentas
corrientes y de ahorro). Las cifras de crecimiento semanal de los depdsitos a la vista se interpolaron linealmente para obtener datos diarios.
19E] porcentaje de sobre-encaje es la razén (reserva/reserva requerida)-1, con periodicidad diaria.

20Esta variable toma el valor de 1 para el tltimo dia habil de cada semana.

2lEgta especificacion se denomina EGARCH en la media (EGARCH-M).

22 A manera informativa, en la Figura 5h del Anexo, se muestra que la respuesta de la varianza condicional a choques positivos en el diferencial
es mayor frente a choques negativos. Este andlisis se basa en Wiirtz (2003) que usa un modelo EGARCH para analizar el diferencial entre la
tasa euro overnight y la tasa de politica del Banco Central Europeo y su volatilidad. Sin embargo, a diferencia de Wiirtz (2003) y Cassola y
Morana (2006) que analizan cambios estructurales en la volatilidad, el objetivo de este documento es estudiar el cambio estructural en el nivel
del diferencial entre el IBR y la TPM que se observé desde 2018.



Resultados

Los resultados de la ecuacion de la media del modelo EGARCH (1,1), Ecuacién 123 | se muestran en la columna 1 de
la Figura 2. Se evidencia que todas las variables son significativas, a excepcion de la variable depdsitos y plazo. Los
signos de cada variable son los esperados: un aumento en la razon repos/reserva, un mayor crecimiento de la cartera,
un mayor porcentaje de sobre-encaje’* y una mayor utilizacién del cupo se asocian con una mayor diferencia entre
el IBR y la TPM. Por otro lado, un plazo ponderado del saldo de repos de expansién més alto, un mayor crecimiento
de los depésitos y un nivel mas alto de TES/monto reduce el diferencial IBR-TPM. Los resultados de esta regresion
indican que, ante un aumento en 1 % en la razén repos/reserva, la diferencia entre el IBR y la TPM aumenta 0,0022 %,
y un cambio de 1% en la cartera aumenta la diferencia en 0,0042 %. Dado que estos coeficientes son cercanos a cero,
se entiende que se requeririan cambios significativos en las variables explicativas para tener un impacto importante
sobre el diferencial de tasas. La volatilidad del diferencial de tasas es significativa, al igual que las variables de efecto
calendario y la dummy del 28 de marzo de 2018. Esta ultima variable indica que hubo un cambio en la dindmica del
diferencial IBR-TPM luego de ese punto de quiebre.

Dado que la dummy del 28 de marzo de 2018 es significativa, se re-estima la especificacion 1 antes y después de
este punto de quiebre?. En la columna 2 de la Tabla 2 se reportan los resultados para la muestra que se observé
entre el 2 de enero de 2008 y el 27 de marzo de 2018. Las variables cartera, depdsitos y utilizacién cupo no resultan
significativas?®. Los impactos de un aumento en una unidad de los repos/reserva, de un mayor porcentaje de sobre-
encaje y de un mayor plazo sobre el diferencial de tasas son mayores a los reportados en la columna 1. Sin embargo,

el efecto de los TES/monto es menor?’.

En la columna 3 se reportan los resultados para el modelo que utiliza la muestra que se observé entre el 28 de marzo
de 2018 y el 6 de febrero de 2020. Las variables repos/reserva y plazo son significativas, pero no tienen el signo
esperado. Por otra parte, la variable depdsitos resulta ser significativa y con el signo esperado, a diferencia de lo
observado en las columnas 1 y 2, lo cual indica que dicha variable pudo tener un rol importante en la dindmica del
diferencial después de marzo 28 de 2018. Afin a los resultados de las otras estimaciones, el coeficiente asociado con

23En la ecuacién de la media se incluyen los dos primeros rezagos de la variable dependiente para corregir problemas de correlacién serial
identificados en las funciones de autocorrelacién y de autocorrelacién parcial, lo cual mejora la bondad de ajuste del modelo.

Adicionalmente, se incluye una variable dummy igual a 1 cuando el valor absoluto del diferencial de tasas de interés es mayor a dos
desviaciones estdndar del diferencial de tasas con el objetivo de controlar por datos atipicos en la muestra analizada. De acuerdo con la prueba
de estabilidad de Nyblom, todos los pardmetros estimados son estables con excepcién del sobre-encaje. El resultado de la prueba de sesgo
de signo (Engle y Ng, 1993) indica que el modelo estd bien especificado. Igualmente, no existe evidencia de que la heterocedasticidad en los
residuales persista. Como se menciond, el modelo estima tanto una ecuacién para la media como de la varianza para la variable dependiente.
La estimacién de esta ultima se presenta a continuacion, siendo sus coeficientes significativos al 99 %.

&1 &1 2
i 2) = —0,385 + 0,550 x | ==X | + 0,063 I
og <O-t ) ) + ) X |Gt71 | + ) X o1 + og (Gn) (2)

donde 0',2 es la varianza condicional y & es el residual de la ecuacién de la media.

241a correlacién entre las variables repos/reserva y sobre-encaje es 0,14.

ZDe acuerdo con la prueba de estabilidad de Nyblom todos los pardmetros son estables en las dos especificaciones. El resultado de la prueba de
sesgo de signo (Engle y Ng, 1993) indica que los dos modelos estdn bien especificados. Igualmente, no existe evidencia de heterocedasticidad
remanente en los residuales y los coeficientes de la varianza condicional en las dos especificaciones son significativos al 99 %.

26Cabe resaltar que, frente a la estimacién que utiliza toda la muestra, la variable de los depGsitos ahora tiene un signo diferente a lo reportado
en la columna 1.

27 Afin a lo que ocurre con la cartera, aunque esta no resulta ser significativa.



el sobre-encaje en esta estimacion es significativo, aunque en magnitud menor frente a lo reportado en la columna
228, siendo esto un resultado consistente con la reduccién del porcentaje de sobre-encaje a partir de 2018 (Figura 3),
lo cual, dejando todo lo demds constante, pudo ejercer menores presiones en el diferencial IBR-TPM. Asimismo,
respecto a los resultados del segundo modelo (columna 2), el coeficiente asociado a la variable TES/monto muestra
que, dejando todo lo demds constante, a partir de marzo de 2018 tuvo un impacto mayor en el diferencial de tasas.
Por tltimo, las variables cartera, utilizacién cupo®® y d fm resultan no ser significativas.

Estos resultados confirman el cambio de régimen que se identific en la primera estimacion (es decir, la que se obtuvo
del modelo lineal) entre el diferencial IBR-TPM vy la razén entre los repos y la reserva a partir de 2018. El cambio de
régimen coincide con el hecho que después de dicho afio el diferencial ha dejado de mostrar el comportamiento volatil
que tuvo en el pasado’® (véase Figura 5g, Anexo). Igualmente, la persistencia del diferencial IBR-TPM capturada con
sus rezagos en la ecuacion de la media es menor después del 28 de marzo de 2018 (para el primer rezago).

(1 (2) (3)
Constante [ ) 0,0214 —0,0881™ 0,1757*
(iBR—TPM),_, 1,0242% 0,9965"* 0,8144**
(iBR — '1’":?%1*1')&_2 —0,1071°* —0,1015** 0,1429%**
cartera, 0,0042*" 0,0009 0,0014
depodsitos; —0,0230 0,0051 —0.0289°
( repos ) 0,0022% 0,0097 —0,0025**
reserva’
sehre_encgje, 0,0088*** 00133 0,0029*
( TES ) —0,0083*** —0,0058** —0,0190%*
monte/;
plazo, —0,0015 —0,0211** 0,0028*
utilizacion_cup o, 0,0008* 0.0007 —0,0002
ol 0,0748°* 00,0715 0,6082*""
dfm —0,0585* —0,1360%** —0,0002
dfs —0,1046"** —0,1501** -0,0656%%%
d28Mar2018 —0,0547°*° (n.3,) (n.3,)
R? gjustado 0,969 0,970 0,860
Estadistico Q%36) prueba 0,998 0,994 0,171
ARCH

Figura 2: Determinantes del diferencial de tasas IBR-TPM (Modelo E-GARCH(1,1))
-[1] Un asterisco indica que el coeficiente es significativo al 90 %, dos al 95 % y tres al 99 %.

-[2] (n.a.) denota que no aplica.
Fuente: Banco de la Repiiblica; célculos de los autores.

28Como se puede observar en la (Figura 3), desde 2018 el porcentaje de sobre-encaje se ha reducido.

2Frente a los resultados de la estimaci6n para toda la muestra (columna 1) y cuando esta se trunca hasta marzo de 2018 (columna 2), la variable
en el tercer modelo presenta un cambio de signo.

30En promedio, la volatilidad condicional fue mds alta entre enero de 2008 y marzo de 2018, que la observada entre abril de 2018 y febrero de
2020. Dicho esto, en la ecuacién de la media, el coeficiente de la volatilidad en la columna 3 es mayor que el reportado en la segunda; lo cual
da a entender que, desde abril de 2018, el diferencial IBR-TPM ha sido mds sensible ante cambios en la volatilidad.
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Figura 3: Comportamiento del porcentaje de sobre-encaje durante los dias de cumplimiento
*[1] En Colombia, los establecimientos de crédito deben cumplir un nivel de reserva requerida promedio calculado a partir de

datos diarios para un lapso de dos semanas. El promedio se calcula con las cifras iniciando los miércoles y finalizando, los
martes, 14 dias después. Las dos semanas se conocen como el periodo de cumplimiento.

*[2] Se excluye la informacion entre 2008 y 2009 dado que el diferencial de tasas alcanzé niveles muy bajos en comparacién
con el resto de la muestra analizada. Por lo anterior, A2018 se refiere al periodo entre 2010 y 2017, mientras que D2018 se
refiere al periodo entre 2018 y 2020. Fuente: Banco de la Republica; célculos de los autores..

Fuente: Banco de la Repiiblica; cilculos de los autores.

Conclusiones

En 2019, a pesar de que hubo repos altos, no se observé una desviacién importante entre el IBR y la tasa de politica.
La regresion lineal del diferencial IBR-TPM en funcién de la razén repos/reserva encontrd una relacién positiva entre
ambas variables y un punto de quiebre el 28 de marzo de 2018. A partir de esta fecha, la relacidn se tornd cercana
a cero, sugiriendo que la relacién que guardaban las dos variables cambi6 a partir de este momento, siendo esto un
cambio de régimen. Para profundizar en lo anterior, y encontrar determinantes adicionales del diferencial de tasas, se
estimaron tres modelos econométricos, cuya formulacién se motivé a partir de la literatura relevante y la experiencia
del caso colombiano: un modelo cubre toda la muestra (desde enero de 2008 hasta febrero de 2020), el segundo desde
la fecha de inicio hasta el punto de quiebre de 2018 y el tercero cubre la muestra tomando la fecha de este dltimo
como inicial hasta el final del periodo analizado. Los modelos empleados permiten identificar otros determinantes
diferentes a la razén repos/reserva que han explicado la dindmica del diferencial IBR-TPM.

Al respecto, para los tres modelos estimados se encuentran diferencias sobre las variables que se identifican como
determinantes del diferencial IBR-TPM. En el tiempo, el conjunto de las variables que son significativas no siempre
es el mismo y, en algunas variables, se observa que la magnitud del coeficiente cambia. Por ejemplo, la variable cartera
es significativa para el modelo que cubre toda la muestra, mas no en los modelos de las submuestras. Asimismo, la
variable de los depdsitos es solamente significativa en la estimacién que cubre el periodo desde el punto de quiebre.
En lo que respecta a las variables que cambian de signo, a modo de ejemplo y ademads de lo ya sefialado para la razén
repos/reserva, vale la pena sefialar que la variable plazo tiene una relacién negativa con el diferencial IBR-TPM en los
primeros dos modelos, mas no para el tercero. Asimismo, la variable depdsitos cambia el signo segiin el modelo que
se mire (tiene signo positivo en los modelos 1 y 3 y negativo en el segundo). De otro lado, en términos de los cambios
en la magnitud de los coeficientes, en el tercer modelo, el impacto en el diferencial de tasas ante un aumento en una



unidad en la variable del sobre-encaje es menor frente a lo encontrado en los demds modelos. Lo contrario ocurre
para la variable TES/monto. Lo anterior refleja que, en la historia, el diferencial IBR-TPM ha respondido a diferentes
factores y su sensibilidad a los mismos cambia segin el momento en el tiempo que se analice.

Finalmente, como se menciond, el presente trabajo excluye el periodo de la pandemia de COVID-19. Por tanto, un
trabajo posterior a este puede abarcar, entre otras consideraciones, la reestimacion de los modelos aqui descritos para
entender cémo ha sido la relacién del diferencial IBR-TPM en funcién de los determinantes aqui encontrados, u
otros, durante y después de la pandemia. De manera que, se evalde si el cambio de régimen observado desde 2018
ha persistido, o se puede observar diferentes relaciones entre las variables de interés que en el presente documento se
han encontrado y descrito.
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Anexos

Hipotesis nula: la serie tiene una raiz unitaria
Test aumentado de Dickey-Fuller

Estadistico t P-valor* | Rezagos** [Constante?***|Tendencia?**#*
IER-TPM =774 0.000 17 Mo Mo
cartera -1.87 0.059 23 Mo Mo
depdsitos -1.62 0.471 16 Si Mo
repos/reserva -3, 40 0,000 20 Si Mo
ENCcaje -9.70 0.000 20 Si Mo
TES/monto -4,.41 0.o0o 23 Mo Mo
plazo -3.45 0.001 23 Mo Mo
utilizacion cupo -8.38 0.000 19 Si Mo

*n-valores de un lado Mackinnon (19396)

**Basado en criterio AlC conun maximo de 27 rezagos
***|Indica =i la prueba se corrid con constante o tendencia

Figura 4: Fuente: calculos de los autores
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Figura 5: Variables explicativas y gréaficos descriptivos
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