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1 Introduccion

El Banco de la Republica genera informacién 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 difusién al
publico y contribuye a cumplir con el servicio que presta el Banco de ofrecer informacién e investigacién econémica
de calidad.

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

Durante el 2020 los activos financieros presentaron una alta volatilidad a raiz de la incertidumbre asociada con la
pandemia del Covid-19. Luego que la pandemia forzara a la mayoria de gobiernos a nivel global tomar medidas
de aislamiento al final del primer trimestre de 2020 (1T20), la economia global y con ella los mercados financieros
presentaron un rapido deterioro. El aumento de los indicadores de percepcion de riesgo a nivel local y global fue
superior a lo observado durante la Crisis Financiera de 2008. Posteriormente, tanto la economia como los mercados
financieros comenzaron un proceso de recuperacién gradual como consecuencia del estimulo monetario y fiscal sin
precedentes, los avances en el desarrollo de las vacunas contra el Covid-19 y el proceso de reapertura parcial de la
mayoria de economias.

A nivel local, se registraron niveles minimos histéricos de los indices de confianza empresarial y del consumidor,
se observo una fuerte contraccién de las ventas al por menor, la produccién industrial, y la actividad econémica
en general, asi como el deterioro de las expectativas de crecimiento e inflacion en el mediano plazo. La tasa de
cambio peso colombiano-ddlar se deprecié 4,7 %, siguiendo el comportamiento del precio del petréleo y demds
monedas de paises emergentes. Los titulos de deuda publica registraron valorizaciones netas que tuvieron lugar
principalmente a partir del 2T20 las cuales se dieron en un contexto de politicas expansivas por parte de los bancos
centrales, mayor apetito por riesgo, una recuperacion gradual de la actividad econémica y expectativas en torno al
desarrollo de la vacuna contra el virus. En cuanto al mercado accionario se ha observado una leve recuperacion,
sin embargo, el COLCAP presenta un rezago importante frente a sus pares regionales. Durante el 2020, la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) disminuy¢ su tasa de interés en 250 pb (de 4,25 % a 1,75 %), ademas
adopt6 un conjunto de medidas encaminadas a reforzar la liquidez del sistema de pagos, garantizando el adecuado
funcionamiento de la economia y asi contribuyendo a que las empresas, los hogares y el sistema financiero se afecte
lo menos posible ante las consecuencias que trajo consigo la pandemia.

En el cuarto trimestre de 2020 (4T20) los mercados financieros presentaron un buen desempefio ante la continuacién
del proceso de recuperacion que vienen presentando desde el segundo trimestre de 2020 (2T20). Este comporta-
miento se dio en un contexto de: i) recuperacion econdmica gradual en la mayoria de paises; ii) continuacién del
estimulo monetario y fiscal sin precedentes, y expectativas de mayor estimulo tras las elecciones presidenciales en
EE.UU; iii) desarrollo de varias vacunas contra el Covid-19, al tiempo que el mundo experimenta un aumento del
ritmo de contagios; iv) recuperacion de los precios de la mayoria de los commodities; y v) eventos particulares que
generaron volatilidad durante el trimestre.
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En esta edicion, el documento se divide en ocho secciones, siendo esta introduccién la primera. La seccién dos
presenta un resumen ejecutivo del documento. En la seccidn tres se presenta una descripcion de los hechos mas
importantes en el entorno econémico internacional. Posteriormente, en la seccién cuatro se presenta el comporta-
miento de los principales indicadores de percepcion del riesgo a nivel local. En la seccidn cinco se presenta una
descripcién del 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. Adicionalmente, en la seccién siete se describe el comportamiento
del mercado primario de deuda privada local. Finalmente, en la seccién ocho se analiza el comportamiento de los
mercados accionarios.
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2 Resumen ejecutivo

2.1 Entorno internacional

Durante el 2020 los activos financieros presentaron una alta volatilidad a raiz de la incertidumbre asociada con la
pandemia del Covid-19. Luego que la pandemia forzara a la mayoria de gobiernos a tomar medidas de aislamiento
al final del primer trimestre de 2020 (1T20), la economia global y con ella los mercados financieros presentaron
un rapido deterioro. Posteriormente, tanto la economia como los mercados financieros comenzaron un proceso
de recuperaciéon gradual como consecuencia del estimulo monetario y fiscal sin precedentes, los avances en el
desarrollo de las vacunas contra el Covid-19 y el proceso de reapertura parcial de la mayoria de economias.

En el cuarto trimestre de 2020 (4T20) los mercados financieros presentaron un buen desempefio ante la continuacién
del proceso de recuperacion que vienen presentando desde el segundo trimestre de 2020 (2T20). Este comporta-
miento se dio en un contexto de: i) recuperacion econdmica gradual en la mayoria de paises; ii) continuacién del
estimulo monetario y fiscal sin precedentes, y expectativas de mayor estimulo tras las elecciones presidenciales en
EE.UU; iii) desarrollo de varias vacunas contra el Covid-19, al tiempo que el mundo experimenta un aumento del
ritmo de contagios; iv) recuperacion de los precios de la mayoria de los commodities; y v) eventos particulares que
generaron volatilidad durante el trimestre.

2.2 Percepcion de riesgo a nivel local

En el 2020, la percepcioén de riesgo a nivel local presenté un comportamiento negativo como consecuencia del
choque producto del Covid-19. Lo anterior se vio reflejado en los niveles minimos histdricos de los indices de
confianza empresarial y del consumidor, la fuerte contraccion de las ventas al por menor, la produccién industrial,
y la actividad econémica en general, asi como el deterioro de las expectativas de crecimiento e inflacién en el
mediano plazo. De acuerdo con el Grdfico 20, el deterioro de los indicadores de percepcidn de riesgo a nivel local
fue superior a lo observado durante la Crisis Financiera de 2008.

Durante el 4T20, las cifras de confianza y actividad econémica continuaron evidenciando una recuperacion gra-
dual de la economia colombiana, luego del fuerte deterioro observado en marzo y abril, producto de las medidas
adoptadas para hacer frente a la pandemia. Pese a que hubo meses en que estas cifras decepcionaron al mercado, la
percepcion de riesgo tuvo un buen comportamiento durante el trimestre, asociado con el optimismo a nivel global.

2.3 Mercado cambiario

Durante el 2020 el ddlar se debilité frente a la mayorfa de las monedas de sus pares desarrollados. El DXY alcanzé
su menor nivel en dos afos y medio; no obstante, el debilitamiento del délar estuvo contenido debido a las preo-
cupaciones por los incrementos en los contagiados en varios paises y la incertidumbre mundial en algunos frentes.
Durante este periodo, la tasa de cambio peso colombiano-ddlar se deprecié 4,7 %, siguiendo el comportamiento del
precio del petrdleo.
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En el 4T20 el délar estadounidense se debilitd principalmente por una disminucion de la percepcion de riesgo a nivel
global. Durante el trimestre la mayoria de monedas de América Latina se apreciaron frente al délar impulsadas por:
i) un mayor apetito por riesgo de los inversionistas; ii) el alza del precio de algunos commodities como el petréleo
y el cobre; y iii) factores idiosincraticos. Durante este trimestre,la tasa de cambio peso colombiano-délar se aprecid
un 11,2 % en linea con el comportamiento de las demds monedas de la region y el aumento del precio del petréleo.
Adicionalmente, el peso estuvo influenciado por la ratificacion de la calificacion del pais por parte de las distintas
agencias calificadoras y expectativas de monetizaciones del Gobierno dado el desembolso de parte de la linea de
crédito flexible con el FMI.

2.4 Politica monetaria y mercado monetario local

Durante el 4T20, los bancos centrales de la regién mantuvieron sus tasas de politica monetaria en niveles minimos
histdricos, excepto el Banco de México (Banxico) que mantuvo su tasa de politica en 4,25 %, un nivel alto com-
parado con sus pares de la regién. Sin embargo, durante el 2020 el Banxico fue el banco que mds recortd su tasa
de interés en la region (300 pb) como respuesta al choque ocasionado por el Covid-19. Por su parte, los bancos
centrales de Colombia, Brasil, Chile y Pert también respondieron a este choque mediante, entre otras medidas,
recortes de sus tasas de intervencién en 250 pb, 300 pb, 125 pb y 200 pb, respectivamente.

Durante el 2020 la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) actué oportunamente, disminuyendo su
tasa de interés en 250 pb (de 4,25% a 1,75 %), ademds adoptd un conjunto de medidas encaminadas a reforzar
la liquidez del sistema de pagos, garantizando el adecuado funcionamiento de la economia y asi contribuyendo a
que las empresas, los hogares y el sistema financiero se afecte lo menos posible ante las consecuencias que trajo
consigo la expansién del Covid-19 en Colombia y a nivel global. Durante el 4T20 la JDBR mantuvo su tasa de
interés en 1,75 % y la tasa IBR overnight, asi como la tasa interbancaria se ubicaron en niveles cercanos a la tasa
de referencia.

2.5 Mercado de deuda publica interna y externa

En el 4T20, la deuda publica en moneda local de los paises de la regién se valoriz6 ante la menor percepcién de
riesgo internacional, y en el caso de los TES pesos, las valorizaciones también estuvieron soportadas por la demanda
de inversionistas extranjeros. Por su parte, los TES UVR también se valorizaron, continuando las correcciones
frente a las fuertes desvalorizaciones registradas en el primer semestre del 2020. En lo corrido del afio, los titulos
de deuda publica de la regién también registraron valorizaciones netas que tuvieron lugar principalmente a partir
del 2T20, luego del choque adverso registrado en el 1T20 debido a los efectos de la propagacion del Covid-19.
Estas valorizaciones se dieron en un contexto de politicas expansivas por parte de los bancos centrales, mayor
apetito por riesgo, una recuperacion gradual de la actividad econdmica y expectativas en torno al desarrollo de la
vacuna contra el virus.

Asimismo, durante el 4T20 y en lo corrido del afio la deuda externa de Colombia y la de los paises de la regién
registraron valorizaciones en linea con el comportamiento de la deuda publica local.
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2.6 Mercado accionario

En el 4T20 los mercados accionarios a nivel global presentaron valorizaciones, continuando con el impulso obser-
vado en los trimestres anteriores. En 2020 los principales indices de renta variable a nivel global presentaron un
comportamiento mixto que estuvo caracterizado por i) caidas importantes en los mercados durante el 1T20, tras el
brote del Covid 19 y ii) valorizaciones durante el resto del afio, recuperando parte del terreno perdido.

Los mercados de EE.UU y Asia presentaron el mejor comportamiento y se valorizaron 22,4 % y 12,8 %, respectiva-
mente, debido al desempefio positivo que presentd el sector tecnolégico, el cual se ha favorecido por la coyuntura
actual y tiene una participaciéon importante en ambos mercados. Mientras que, los mercados de Latinoamérica y
Europa cayeron en el aiio 0,3 % y 4 %, respectivamente.

En el 4T20 el indice Colcap recuper6 parte del terreno perdido en los trimestres pasados, aunque continua pre-
sentando un rezago importante frente a sus pares regionales. Las valorizaciones del periodo estuvieron explicadas
por el comportamiento de las empresas del sector financiero y servicios publicos. En el afio, el indice Colcap
cay6 13,5% debido al bajo desempeio de los sectores financiero, de energia y materiales, los cuales tienen una
participacién de més del 65 % del indice.
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3 Entorno internacional

Durante el 2020 los activos financieros presentaron
una alta volatilidad a raiz de la incertidumbre asociada
con la pandemia del Covid-19. Luego que la pandemia
forzara a la mayoria de gobiernos a tomar medidas
de aislamiento al final del primer trimestre de 2020
(1T20), la economia global y con ella los mercados
financieros presentaron un ripido deterioro. Posterior-
mente, tanto la economia como los mercados financie-
ros comenzaron un proceso de recuperacion gradual
como consecuencia del estimulo monetario y fiscal sin
precedentes, los avances en el desarrollo de las vacu-
nas contra el Covid-19 y el proceso de reapertura par-
cial de la mayoria de economias.

En el cuarto trimestre de 2020 (4T20) los mercados fi-
nancieros presentaron un buen desempefio ante la con-
tinuacién del proceso de recuperacion que vienen pre-
sentando desde el segundo trimestre de 2020 (2T20).
Este comportamiento se dio en un contexto de: i) recu-
peracién econdmica gradual en la mayoria de paises;
ii) continuacién del estimulo monetario y fiscal sin
precedentes, y expectativas de mayor estimulo tras las
elecciones presidenciales en EE.UU; iii) desarrollo de
varias vacunas contra el Covid-19, al tiempo que el
mundo experimenta un aumento del ritmo de conta-
gios; iv) recuperacion de los precios de la mayoria de
los commodities; y v) eventos particulares que genera-
ron volatilidad durante el trimestre.

Recuperacion gradual de la actividad economica

Tras varios meses conviviendo con el Covid-19, las
cifras de PIB del 2T20 dejan en evidencia la magni-
tud de la caida experimentada por la economia global
como consecuencia de la pandemia y las medidas de
aislamiento tomadas por la mayoria de los gobiernos
con el fin de mitigarla. Estas cifras confirman que la
magnitud de la recesién del 2020 no tiene preceden-
tes desde la Gran Depresion de finales de la década
de 1920. Por su parte, las cifras del tercer trimestre
de 2020 (3T20) evidencian el rebote parcial de la eco-
nomia luego que empezara el proceso de reapertura

DOAM

gradual de las economias a nivel global. No obstan-
te, al analizar los datos se evidencia una divergencia
en el proceso de recuperacién. El Grdfico 1 muestra
la mayor contraccién sufrida por la eurozona y Reino
Unido, frente a EE.UU. y Japdén, dadas las medidas
de aislamiento mas rigurosas observadas en el contie-
nente europeo. Por su parte, el Grdfico 2 muestra el
comportamiento sobresaliente de China, que experi-
menté una contraccién importante en el 1T20 al ser el
primer pais afectado por el Covid-19, pero que rebotd
répidamente durante los trimestres subsiguientes. Es-
to contrasta con India, pais que venia creciendo a tasas
similares que China, pero que al tomar medidas pro-
longadas de aislamiento lo llevé a presentar una de las
contracciones mas altas a nivel global. Por tltimo, el
Grdfico 3 muestra la magnitud de la recesién en La-
tinoamérica, una de las regiones mads afectadas por la
pandemia. Las tasas de contraccién son importantes si
se comparan con EE.UU, y dentro de la regién eviden-
cian una heterogeneidad importante: Brasil, por ejem-
plo, ha sorprendido al alza a los analistas luego de to-
mar medidas de aislamiento poco estrictas, mientras
que Pert se ha visto muy afectada por las medidas de
aislamiento adoptadas.

Grdfico 1: Crecimiento en economias desarrolladas

(porcentaje)

4

0

-4

-8

-12

-16

-20

-24
NN NOO0O0NNNOOONN N0 OO0 OO
o H NN N A A NNNA A A NN N A A NNN
FEFEFFEEFEEREREEFEERREEEEEEREEE
NN TANONNOTET A NONONNTET A NONONNTE A NM

EE.UU. eurozona Reino Unido Japon

Fuente: Bloomberg.

En cuanto a las expectativas de crecimiento para el
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Grdfico 2: Crecimiento en economias emergentes
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Grdfico 3: Crecimiento en Latinoamérica
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2020, el Grdfico 4 muestra las proyecciones de enero
de 2021 del Banco Mundial, frente a lo que estimaba
seis meses atrds. En cuanto a paises desarrollados, se
observa que el Banco mejord sus perspectivas de cre-
cimiento para los paises analizados (EE.UU, la euro-
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zona y Japon) ante la reapertura gradual de estas eco-
nomias, los avances en el desarrollo de las vacunas, y
las expectativas de que el estimulo monetario y fiscal
continde, o incluso se expanda en el corto plazo. Por el
contrario, las perspectivas para economias emergentes
exhiben una divergencia importante entre las mismas,
siendo China la inica economia con crecimiento posi-
tivo durante 2020', mientras que Perd, India y México
se contraerfan alrededor de 10 % durante 2020.

Grdfico 4: Proyecciones de crecimiento del Banco Mundial para
2020

China
EE.UU.
Rusia
Brasil
Japon
Chile
eurozona
Colombia
Sudéfrica
México
India

Perd

(orcentaje) 94 12 -10 -8 6 -4 2 0 2 4

Fuente: Banco Mundial.

Al analizar los datos econdmicos de alta frecuencia del
4T20, en el frente laboral se destaca el estancamiento
de las tasas de desempleo en niveles elevados, aunque
inferiores a los observados en el pico de la Crisis Fi-
nanciera de 2008. En particular, en el caso de EE.UU,
lo anterior contrasta con la recuperacion de la tasa de
desempleo durante el 3T20, luego del maximo histéri-
co alcanzado en mayo. Por el contrario, las tasas de
desempleo en la eurozona, Reino Unido y Japén pre-
sentaron un aumento lento pero sostenido, que pare-
ce haberse estabilizado durante el 4T20. De acuerdo
con la mayoria de analistas econdmicos, la diferencia
en el comportamiento de las tasas de desempleo entre

1E1 17 de enero China publicé que durante 2020 crecié 2,3 % (esp:
2,1 %; ant: 0,7 %).
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EE.UU. y el resto de las economias desarrolladas se
debe principalmente a los esquemas de proteccion la-
boral ya instaurados en Europa y Japén desde antes de
la crisis. En general, estos esquemas hacen mas dificil
el despido de empleados, al tiempo que el Estado sub-
sidia una parte de los salarios y permite a los emplea-
dores reducir las horas de trabajo (Grdfico 5). Por otro
lado, el Grdfico 6 evidencia unas solicitudes iniciales
de desempleo superiores y unos niveles de contrata-
cién inferiores a los observados durante la Crisis Fi-
nanciera del 2008. Ambos indicadores parecen confir-
mar el estancamiento del mercado laboral en EE.UU.

Grdfico 5: Desempleo en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg. Los datos se encuentran a noviembre, excepto los de EE.UU. que se encuen-
tran a diciembre. Los datos de Reino Unido se encuentran a octubre.

En cuanto a los indicadores de confianza en economias
desarrolladas, el Grdfico 7 muestra un estancamien-
to de la confianza del consumidor luego de la recu-
peracion observada durante el 3T20. Lo anterior po-
siblemente asociado al aumento de nuevos casos de
Covid-19 y las nuevas medidas de aislamiento adop-
tadas por varios gobiernos en paises desarrollados con
el fin de contener el avance del virus. Por su parte, los
PMI? manufactureros continuaron aumentando duran-

2El PMI es un indicador macroeconémico que refleja la situacion
econémica del sector manufacturero o de servicios con base en
una encuesta mensual hecha a una serie de profesionales de com-
pras pertenecientes a varias empresas de dicho sector. De esta ma-
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Grdfico 6: Néminas no agricolas y solicitudes iniciales de desem-
pleo en EE.UU
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Fuente: Bloomberg.

te el trimestre, ubicdndose en terreno expansivo en su
mayoria (Grdfico 8). No obstante, los PMI de servicios
presentaron un deterioro durante el trimestre y volvie-
ron a terreno contractivo, excepto en EE.UU, como
consecuencia de los cierres parciales en varias regio-
nes (Grdfico 9).

Incertidumbre frente a la evolucion de la pandemia

Pese a la recuperacion gradual de la actividad
econémica a nivel global, la evolucién de la pande-
mia es una fuente constante de incertidumbre en los
mercados financieros. El Grdfico 10 muestra el nime-
ro de nuevos casos semanales de Covid-19 para una
muestra de paises desarrollados y emergentes. En es-
te se observa el aumento del ritmo de contagios en la
mayoria de paises desarrollados, una vez comenz6 el
proceso de reapertura en esas economias, lo que llevo
a que varios gobiernos tomaran nuevamente medidas
de aislamiento hacia el final del 4T20. Por el contrario,
las lineas punteadas que presentan el comportamiento

nera, un dato de PMI por encima de 50 indica expansion frente al
mes anterior, mientras que un dato por debajo indica contraccién
frente al mes anterior.



Reporte de Mercados Financieros

Grdfico 7: Confianza de los consumidores en economias desarro-
lladas
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Grdfico 8: PMI manufacturero en economias desarrolladas
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de los paises de la regién, muestran en su mayoria una
tendencia a la baja durante buena parte del trimestre
y un posterior aumento durante la segunda mitad del
trimestre. Lo anterior evidencia que mientras no haya
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Grdfico 9: PMI de servicios en economias desarrolladas
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un proceso de vacunacidn a nivel global, dificilmente
la economia retornara a los niveles observados previos
a la pandemia.

Grdfico 10: Numero de nuevos casos semanales de Covid-19 en el
mundo
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Aunque la incertidumbre en torno a la pandemia se
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mantiene, los mercados financieros se vieron favoreci-
dos durante el trimestre tras el desarrollo y aprobacién
de varias vacunas. Entre ellas se encuentra la vacu-
na desarrollada por Pfizer y BioNTech, la desarrollada
en conjunto por la Universidad de Oxford y AstraZe-
neca, la vacuna producida por Moderna, y un par de
vacunas mds desarrolladas en Rusia y China. A finales
del trimestre, varios paises aprobaron algunas de estas
vacunas con el fin de comenzar el proceso de vacuna-
cién. No obstante, atn es incierta la capacidad de los
laboratorios para producir el niimero de dosis necesa-
rias y la capacidad de los gobiernos para almacenar,
distribuir y vacunar a sus ciudadanos.

Medidas monetarias y fiscales sin precedentes

Durante el 4T20 la mayoria de las autoridades mone-
tarias y fiscales continuaron con los estimulos sin pre-
cedentes adoptados desde el 1T20. No obstante, a la
par con la recuperacién econdmica y la menor volati-
lidad de los mercados, estas autoridades empezaron a
discutir desde el 3T20 sobre la sostenibilidad de estas
medidas, especialmente sobre las consecuencias que
tendrian sobre el nivel de deuda publica, la estabili-
dad financiera y el desempefio del mercado laboral, asi
como las reformas estructurales que necesita la eco-
nomia.

En el frente fiscal, los paises desarrollados han anun-
ciado paquetes de estimulo por un valor superior a
10% del PIB y se encuentran trabajando en estimu-
los adicionales que contribuyan a cubrir la pérdida
de ingresos sufrida por la mayoria de los hogares co-
mo consecuencia de la crisis actual. Estos estimulos
se pueden dividir en estimulos directos (subsidios y
transferencias) y garantias que contribuyan al finan-
ciamiento de los hogares y las empresas. Es asi como
la respuesta fiscal adoptada por los Gobiernos en eco-
nomias desarrolladas durante esta crisis ha sido mas
amplia y ripida que durante la Crisis Financiera de
2008. En EE.UU, el 4T20 se vio caracterizado por la
incertidumbre en torno a la aprobacion en el congreso
de un nuevo paquete de estimulo fiscal que reempla-
zard el paquete aprobado a inicios de la pandemia y
cuyos beneficios empezaron a agotarse a inicios del
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3T20. Finalmente, en diciembre los legisladores repu-
blicanos y demdcratas acordaron un paquete por un
monto cercano a los USD 900 mm que incluye la en-
trega de un cheque por USD 600 a los ciudadanos.

Adicionalmente, durante las semanas previas a las
elecciones de EE.UU, el mercado estuvo optimista en
torno a un posible Blue Wave, es decir, una victoria del
candidato demdcrata en las elecciones presidenciales
y una victoria de los demdcratas en las elecciones al
Senado, de manera que obtuvieran el control de am-
bas cdmaras del Congreso. De concretarse este esce-
nario, los inversionistas esperaban la aprobacion de un
estimulo fiscal adicional y mds ambicioso durante los
proximos meses. Finalmente, luego de la incertidum-
bre en torno a los resultados electorales, los demdcra-
tas efectivamente tomaron el control de la presidencia
y el Congreso, de manera que el mercado se encuentra
a las espera de mds estimulo fiscal en el corto plazo.

Por otro lado, los bancos centrales de las principales
economias desarrolladas continuaron con tasas en ni-
veles minimos cercanos o incluso inferiores a cero, y
con sus programas no convencionales de politica mo-
netaria como lo son la compra de activos y la apertura
de sus lineas de liquidez a actores del mercado que, en
condiciones normales, no tendrian acceso a las mis-
mas. En el caso de la eurozona, durante su reunién de
diciembre, el Banco Central Europeo (BCE) extendi6
el periodo en el que comprard activos en el mercado,
hasta marzo de 2022, y aument6 el tamafio del pro-
grama en EUR 500 mm. En cuanto a expectativas de
politica monetaria, el Grdfico 11 evidencia estabilidad
de tasas en el mediano plazo tanto en niveles negati-
vos en los paises de la eurozona y Japdn, asi como en
niveles cercanos a cero en EE.UU. y el Reino Unido.

En Latinoamérica, la mayoria de los paises de la re-
gién anunciaron nuevas medidas monetarias y fiscales
y continuaron con sus politicas de intervencién en el
mercado cambiario. En México, el gobierno firmé un
convenio con el sector privado para lanzar un paquete
de proyectos de infraestructura y energia por cerca de
USD 14 mm? y posteriormente presenté un segundo

3Este plan de inversiones con participacién del sector empresa-
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Grdfico 11: Tasas OIS a cinco afios en economias desarrolladas
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paquete de proyectos de inversién entre los sectores
publico y privado por alrededor de USD 11 mm, con
el fin de dinamizar la economia.

En cuanto a Chile, durante el trimestre el Senado
aprobd el proyecto de ley de un segundo retiro de aho-
rros pensionales respaldado por el Gobierno; el cual,
a diferencia del proyecto presentado por la oposicién
impone pago de impuestos y restricciones sobre quién
puede acceder al beneficio. Por otra parte, finalizan-
do diciembre, el Banco Central ampli6 las operaciones
transfronterizas que se pueden realizar con pesos chi-
lenos con el fin de contribuir a la estabilidad de precios
y normal funcionamiento del sistema de pagos*.

rial es una reactivacién de un plan de infraestructura anunciado a
finales de 2019.

4A partir del 1 de marzo de 2021, se podrén realizar las siguientes
operaciones transfronterizas: i) contratacion de productos deriva-
dos cuyas liquidaciones o pagos contemplen la entrega fisica de
pesos; ii) apertura y tenencia de cuentas corrientes bancarias en
pesos por parte de personas no domiciliadas o residentes en Chile;
y iii) otorgamiento de créditos por parte de personas domiciliadas
o residentes en Chile a personas domiciliadas o residentes en el
exterior. Y desde el 1 de septiembre de 2021 se podrdn realizar
las siguientes operaciones: i) operaciones de depdsito o inversién
en el exterior, por parte de personas domiciliadas o residentes en
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Finalmente, en Pert, el Banco Central decidié incor-
porar, como parte de sus instrumentos monetarios, las
Operaciones Condicionadas a la Expansion del Crédi-
to a Largo Plazo, que incluyen repos y swaps, y opera-
ciones de reporte con facturas negociables a plazos de
1 y 2 meses. Asi mismo, se firmé una ley que permi-
te una segunda ronda de retiros de fondos privados de
pensiones y el Congreso aprobé la devolucién parcial
de aportes al fondo estatal de pensiones.

Eventos generadores de incertidumbre

Luego del aumento inusitado de los indicadores de
percepcién de riesgo internacional durante marzo, en
especial el Vix’ y el Vstoxx®, durante el resto del afio
se presentd una recuperacién gradual y parcial de es-
tos indicadores, caracterizada por una alta volatilidad
y unos niveles todavia por encima de lo observado an-
tes de la crisis. Por el contrario, el Move’ se recuperd
totalmente durante el 2T20 y continué disminuyendo
durante el afio hasta alcanzar minimos histéricos como
consecuencia del mayor consenso del mercado frente
a la estabilidad del rango de los fondos federales por
parte de la Fed durante un tiempo prolongado (Grdfi-
co 12).

Los niveles del Vix y el Vstoxx se explican por la alta
incertidumbre que aun existe en torno a la recupera-
cién de la actividad econdémica global y la evolucién
de la pandemia luego del aumento del ritmo de conta-
gios. A lo anterior se sumo la incertidumbre asociada
a las elecciones presidenciales en EE.UU, las nego-
ciaciones del Brexit, y las tensiones entre EE.UU. y
China. En el frente electoral, los resultados que die-
ron como ganador a Biden tomaron varios dias en ser
conocidos, dados los cambios que sufrié el proceso
electoral a raiz de la pandemia. Incluso tras conocer-

Chile; y ii) otorgamiento o realizacién de créditos, depdsitos, in-
versiones y aportes de capital en Chile, por parte de personas no
domiciliadas o residentes en el pafs.

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

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

7El Move es la volatilidad implicita esperada en opciones a 30 dias
sobre los Treasuries.
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Grdfico 12: Indices de percepcién de riesgo en EE.UU. y Europa
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se los resultados, el presidente Trump los desconocio
por varias semanas e intenté modificarlos por diversos
medios legales. Finalmente, tras varias semanas de re-
traso empez6 el proceso de traspaso del poder entre
los equipos de ambas partes.

En cuanto al Brexit, las negociaciones entre el Reino
Unido y la Comisién Europea se llevaron a cabo du-
rante todo el afio, y pese a las interrupciones ocasiona-
das por la pandemia, una semana antes de culminar el
afio ambas partes lograron firmar un acuerdo que im-
pidi6 una salida desordenada de la Unién Europea a
partir del 1 de enero de 2021.

Por ultimo, las tensiones entre EE.UU. y China se han
mantenido a pesar de haber pasado a un segundo plano
como consecuencia de la pandemia. En este sentido,
durante el trimestre el Gobierno Trump incluy6 a va-
rias compaiifas chinas en una lista negra que les im-
pide hacer inversiones y ser proveedores en EE.UU.
Ademas, la bolsa de valores de Nueva York excluyé
a varias de estas compaiiias del mercado bursatil esta-
dounidense. Pese a que el Gobierno Trump est proxi-
mo a terminar, las futuras relaciones entre el Gobierno
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chino y el Gobierno Biden son inciertas dado el apoyo
bipartidista a las sanciones impuestas a China.

En este contexto, durante el 4T20 las primas de riesgo
de los paises de la regién continuaron corrigiendo a la
baja, pero sin alcanzar los niveles previos al Covid-19.
Asi, durante el trimestre, el CDS a 5 afios disminuy6
107 pb en Brasil, 70 pb en México, 63 pb en Colom-
bia, 24 pb en Chile y 21 pb en Peru (Grdfico 13). Por
otra parte, en promedio, los EMBI para la muestra de
paises de la region disminuyeron 71 pb (-23,4 %)% y el
EMBI+ cay6 73,9 pb (-17,9 %) (Grdfico 14).

Grdfico 13: Credit Default Swaps 5 afios de Latinoamérica
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Pese a la reduccion de las primas de riesgo de la re-
gién, algunos activos financieros se vieron afectados
por eventos idiosincraticos en varios de estos paises.
En Brasil, la incertidumbre politica y econdémica estu-
vo asociada con: i) las inquietudes sobre la capacidad
del gobierno para cumplir con el limite de gasto; ii) el
aplazamiento para 2021 de un proyecto de ley de aus-
teridad que propone crear mecanismos para ayudar al
gobierno a cumplir con su regla fiscal; y iii) el hecho
de que el Congreso terminara el afio sin votar sobre

8Variaciones EMBI paises: Colombia: -57 pb (-21,8 %), Brasil: -
86 pb (-25,6 %), México: -147 pb (-29,0 %), Pert -26 pb (-19,3 %)
y el EMBI Global Chile: -39 pb (-21,3 %).
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Grdfico 14: Spreads deuda soberana Latinoamérica (EMBI)
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un proyecto de ley que aumentaria los pagos federales
a las ciudades. En este contexto, Fitch RatingsBcon-
firmé la calificacion soberana del pais en BB- y man-
tuvo una perspectiva negativa debido a la incertidum-
bre persistente sobre la perspectiva de consolidacién
fiscal, incluida la sostenibilidad del limite de gasto.

En México, iniciando octubre, el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) pidi6 al pais implementar apoyo fis-
cal y monetario a corto plazo para limitar las conse-
cuencias de la pandemia y asegurar una recuperacion
econémica mds rapida; lo anterior, teniendo en cuenta
que de acuerdo con el FMI Ia respuesta del Gobierno
al brote de Covid-19 fue muy modesta. Asi mismo,
se generd incertidumbre frente a una polémica refor-
ma a la ley del Banco Central aprobada por el Senado,
que plantea que las divisas que no sean repatriadas a
su pafs de origen puedan formar parte de las reservas
internacionales. No obstante, la Cdmara de Diputados
pospuso hasta febrero de 2021 el debate de este pro-
yecto.

En el caso de Chile, la incertidumbre politica se ge-
neré como consecuencia de: i) la disputa entre el Go-
bierno y los legisladores frente a la propuesta de una
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segunda ola de retiros de ahorros pensionales; y i)
nuevas manifestaciones sociales antes del plebiscito
de octubre, en el cual los chilenos escogieron iniciar
el camino hacia una nueva constitucién. Por otra parte,
Fitch Ratings rebaj6 la calificacién crediticia del pais a
A- desde A, con perspectiva estable, citando que el gas-
to publico y la deuda se dispararon luego del estallido
social en octubre y noviembre de 2019 y la pandemia.

Por tltimo, en el caso de Perd, la agitacién politica
surgi6 después de que el pleno del Congreso admi-
tié la mocién de vacante presidencial contra Martin
Vizcarra y lo destituy6 por las acusaciones de corrup-
cién’. Ademads, Fitch Ratings cambi6 el panorama pa-
ra la economia del pais desde estable a negativo, te-
niendo en cuenta su debilitada hoja de balance tras
la emergencia del Covid-19 y la inestabilidad politi-
ca (sin embargo, mantuvo el perfil de deuda soberana
en BBB+).

En este contexto, de acuerdo con cifras preliminares
publicadas por el Institute of International Finance
(ITF), durante el 4T20 se presentaron entradas netas de
capital de portafolio hacia paises emergentes de USD
179,6 mm (en el 3T20 se reportaron entradas de USD
86,6 mm), de las cuales USD 83,4 mm se presenta-
ron en noviembre y representaron las mayores entra-
das mensuales desde que se tiene historia (enero de
2010). Las entradas del trimestre se explican por: i)
USD 111,3 mm de entradas al mercado de deuda y
i) USD 68,3 mm de entradas al mercado accionario
(USD 37,2 mm en noviembre, los mayores flujos men-
suales a este mercado desde octubre de 2010) (Grdfi-
cos 15y 16).

Al analizar por regiones, Asia emergente tuvo el ma-
yor flujo de entradas de capital de portafolio durante
el 4T20, con unas entradas netas de USD 90,5 mm, de
las cuales USD 24,6 mm corresponden a entradas al
mercado de renta variable en noviembre (sus mayores
entradas mensuales a este mercado desde que se tienen
datos en enero de 2010). Por su parte, Latinoaméri-

9Inicialmente, la presidencia fue asumida por el jefe del Congre-
so, Manuel Merino (quien renuncié a su cargo a los seis dias) y
posteriormente por Francisco Sagasti.
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ca tuvo entradas netas de USD 48,7 mm, de las cua-
les USD 9,9 mm corresponde a entradas al mercado
de renta variable en noviembre (las mayores entradas
mensuales desde octubre de 2010).

Grdfico 15: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta fija
de economias emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en miles de millones de dolares.

Grdfico 16: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta
variable de economias emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en miles de millones de dolares.
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Al evaluar los flujos diarios de inversidn de portafolio
a economias emergentes del ITF!°, se puede evidenciar
una recuperacion de aproximadamente USD60 mm a
partir de noviembre, explicada principalmente por flu-
Jjos positivos hacia el mercado de renta variable (Grdfi-
co 17). No obstante, el 2020 cerrd con flujos negati-
vos al mercado accionario de economias emergentes
sin China. De acuerdo con el IIF, este resultado puede
explicarse por la diferenciacion en los flujos de capi-
tal hacia los mercados emergentes durante los tltimos
meses, ya que mientras algunos mercados estdn bene-
ficidndose de una alta liquidez, otros atin se encuentran
rezagados.

Grdfico 17: Flujos diarios de inversion de portafolio a economias
emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en miles de millones de délares.

Flujos acumulados de portafolio de no residentes a economias emergentes hasta 162 dias después
de la fecha de inicio de cada evento (8-sep-08 para la crisis financiera de 2008; 17-may-13 para el
Taper Tantrum de 2013; 26-jul-15 para el sell-off de acciones en China en 2015; 21-ene-20 para el
COVID-19)

Recuperacion de los precios de los commodities

Iniciando el 2020, el precio del petréleo descendio tras
la reduccién de las tensiones entre EE.UU. e Irdn, la
guerra de precios entre Arabia Saudita y Rusiay la in-
certidumbre en relacion con la duracién de los cierres
a nivel mundial por el Covid-19, lo que llevé a una

101 05 flujos diarios del IIF cubren un grupo de paises mds pe-
queno que los flujos mensuales, para los cuales se utilizan varia-
bles adicionales.
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reduccién de la demanda, en medio de un exceden-
te de oferta'!. Posteriormente, el precio del crudo se
vio favorecido por algunos factores como: i) la entrada
en vigor de los recortes de la OPEP+; ii) los recortes
adicionales anunciados por Arabia Saudita, Emiratos
Arabes y Kuwait; iii) el optimismo sobre la reapertu-
ra gradual de las economias; y iv) la reduccién en la
produccioén de crudo como consecuencia de algunos
huracanes.

Durante el 4T20, el precio del petréleo mostré un
comportamiento favorable!?. Hasta finales de octubre,
las cotizaciones de crudo estuvieron presionadas a la
baja debido a: i) las menores perspectivas de recupe-
racion de la demanda; y ii) el incremento del suminis-
tro de Libia e Irdn. A partir de noviembre, los precios
del petréleo incrementaron y alcanzaron sus niveles
mads altos desde principios de marzo de este afio, en
respuesta al mayor optimismo y a las expectativas del
mercado de que la OPEP+ retrasaria o limitaria los au-
mentos de produccién previstos para enero de 202113

En cuanto a las perspectivas de los precios del petréleo
en los préximos dos afios, la Agencia Internacional de
la Energia (AIE) en sus perspectivas energéticas a cor-
to plazo de inicios del mes de diciembre, pronosticaba
precios promedio anuales spot para el Brent de USD
41,43 y USD 48,53 en 2020 y 2021, respectivamente.
Para el caso de la referencia WTI, se esperaba un pre-
cio promedio anual de USD 38,96 y USD 45,78 para
estos mismos afios. Estos prondsticos de mayores pre-
cios en 2021 reflejan la expectativa de la Agencia de
que si bien los inventarios se mantendran altos, dis-
minuirdn con el aumento de la demanda mundial y la
produccion restringida de petréleo de la OPEP+. No
obstante, al cierre del afio los precios promedio spot

HEp abril, como consecuencia del alto nivel de inventarios en
EE.UU, del déficit en la capacidad de almacenamiento y de la ex-
piracién del contrato de futuros de mayo, la cotizacién del WTI
alcanz6 por primera vez en la historia un valor negativo.

12105 precios de las referencias WTI y Brent aumentaron 20,6 % y
22,5 %, respectivamente

13Tras 1a reunién del 3 de diciembre, los miembros de la OPEP+
acordaron elevar el suministro de crudo en 500.000 barriles por
dia a partir de enero de 2021, una cuarta parte de lo que se habia
acordado en el plan anterior.

19

DOAM

del 2020 fueron superiores a los esperados y se ubi-
caron en USD 41,69 y USD 39,17 para el Brent y el
WTI, respectivamente(Grdfico 18).

Grdfico 18: Prondsticos del precio spot promedio anual WTI y
Brent
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Fuente: AIE.

En general, durante el 4T20 se presentaron valoriza-
ciones de los productos industriales, productos agrico-
las y metales preciosos. Los precios de los metales in-
dustriales presentaron aumentos, en particular el pre-
cio del cobre super6 su valor maximo de siete afios
ante el incremento de la demanda y publicacién de da-
tos econdmicos optimistas de China en noviembre (el
mayor consumidor mundial del metal)!4. Asi mismo,
los precios de algunas materias primas agricolas como
el trigo, la soya y el maiz aumentaron impulsados por
una mayor demanda. Por su parte, los precios de los
metales preciosos como el oro y la plata que son con-
siderados activos refugio continuaron en niveles ele-
vados y se incrementaron hacia finales de diciembre,
como consecuencia de incertidumbre global en torno
a las nuevas cepas del virus y nuevas medidas de ais-

14La primera semana de diciembre se publicaron datos favorables
de PMI de China de noviembre. El indicador compuesto se ubicé
en 57,5, frente a 55,7 del mes anterior; mientras que el de sector
de servicios se ubic en 57,8 frente a lo que registré en el mes de
octubre de 56,8.
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lamiento en algunos paises (Grdfico 19).

Grdfico 19: Cambio en los precios de productos basicos
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Fuente: Bloomberg.

4 Percepcion de riesgo a nivel local

En el 2020, la percepcion de riesgo a nivel local pre-
sentdé un comportamiento negativo como consecuen-
cia del choque producto del Covid-19. Lo anterior se
vio reflejado en los niveles minimos histéricos de los
indices de confianza empresarial y del consumidor, la
fuerte contraccién de las ventas al por menor, la pro-
duccién industrial, y la actividad econémica en gene-
ral, asi como el deterioro de las expectativas de cre-
cimiento e inflacién en el mediano plazo. De acuerdo
con el Grdfico 20, el deterioro de los indicadores de
percepcion de riesgo a nivel local fue superior a lo ob-
servado durante la Crisis Financiera de 2008.

Durante el 4T20, las cifras de confianza y actividad
econdémica continuaron evidenciando una recupera-
cién gradual de la economia colombiana, luego del
fuerte deterioro observado en marzo y abril, producto
de las medidas adoptadas para hacer frente a la pan-
demia. Pese a que hubo meses en que estas cifras de-

DOAM

cepcionaron al mercado, la percepcién de riesgo tuvo
un buen comportamiento durante el trimestre, asocia-
do con el optimismo a nivel global.

20
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Grdfico 20: Mapa de calor de variables macroecondmicas y de percepcion de riesgo a nivel internacional y local
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histérico, una celda azul representa un nivel mds favorable que el promedio, mientras que una celda roja presenta un nivel menos favorable. Datos a diciembre de 2020.
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En el Grdfico 21 se presentan los indices de confianza
de consumidores, industriales y comerciantes que pro-
duce Fedesarrollo!. Se observa una continuacién en
la recuperacién de los indices de confianza comercial
y del consumidor luego de los niveles minimos histéri-
cos alcanzados en marzo y abril, respectivamente. Por
el contrario, la confianza industrial present6 un dete-
rioro durante octubre y noviembre, luego de la recu-
peracidn que venia presentando tras tocar su minimo
histérico en abril. Este deterioro estuvo asociado con
unas expectativas de menor produccién durante el tri-
mestre y un incremento del nivel de existencias.

Grdfico 21: Indices de confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

Durante el 4T20 se publicaron cifras de crecimien-
to anual de la produccién manufacturera, ventas al
por menor e Indicador de Seguimiento a la Economia
(ISE) que evidenciaron una recuperacion gradual de la
actividad econdmica, en linea con la reapertura de la
economia colombiana. En agosto (obs: -10,3 %; esp:
-7,3 %; ant: -8,5%), el crecimiento de la produccién
manufacturera se ubico por debajo del dato anterior y
de lo esperado por el mercado, mientras que en sep-

15Los indices de confianza son indicadores de difusién, es decir, a
partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre las per-
sonas que esperan una mejora frente a las que esperan un deterio-
ro. El valor critico del indice es cero, por lo que valores positivos
reflejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo.

DOAM

tiembre (obs: -3 %; esp: -4 %; ant: -10,3 %) se ubicd
por encima de lo observado en agosto y de lo proyec-
tado por lo analistas, y en octubre (obs: -2,7 %; esp:
-1,7%; ant: -3 %) volvié a ubicarse por debajo de lo
estimado por el mercado pero por encima del dato pre-
vio. De manera similar, en agosto (obs: -17,1 %; esp:
-10,8 %; ant: -12,4 %) el crecimiento de las ventas al
por menor se ubicé por debajo del dato anterior y de
lo esperado por el mercado, mientras que en septiem-
bre (obs: -0,8 %; esp: -9,3%; ant: -17,1 %) se ubicd
por encima y en octubre (obs: 3%; esp: 3%; ant: -
0,8 %) volvib a ubicarse por encima de la cifra previa,
por primera vez en terreno positivo desde febrero y en
linea con lo proyectado por los analistas. Por dltimo,
el ISE no cumpli6 con las expectativas de los analistas
en agosto (obs: -10,6 %; esp: -10 %; ant: -9,5 %) y sep-
tiembre (obs: -7,2%; esp: -6,7 %; ant: -10,6 %), pero
se ubicé por encima de lo esperado en octubre (obs:
-4,5%; esp: -5,3 %; ant: -7,2%)'S.

En la Encuesta de Opinién Financiera!” se observé
que entre septiembre y diciembre, las expectativas de
crecimiento para Colombia durante 2020 se mantuvie-
ron estables al pasar de -7,1 % a -7,2 %. Sin embargo,
para 2021 los analistas prevén que la economia colom-
biana crezca 4,7 %, por encima del 4,2 % estimado en
septiembre (Grdfico 22). Respecto a las expectativas
de inflacién, estas se redujeron para 2020 de 1,75% a
1,49 %, en linea con la tendencia bajista de la inflacién
durante el trimestre. En enero el DANE dio a conocer
que la inflacién de 2020 se ubicé en 1,61 %. Para 2021,
las expectativas de inflacién se mantuvieron estables
en 2,8 % (Grdfico 23).

Finalmente, durante el 4T20, los spreads entre las
tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES
disminuyeron para todos los plazos'®. Al realizar las
comparaciones de los valores promedio del spread en-
tre las tasas de cartera preferencial y las tasas de los

161 a5 cifras de produccién manufacturera, ventas al por menor y
el Indicador de Seguimiento a la Economia se publican con dos
meses de rezago.

17Realizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.

18En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -18 p.b, entre 1y 3
afios: -42 p.b, entre 3 y 5 afios: -43 pb y 5 afios o mds: -13 pb
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Grdfico 22: Expectativas de crecimiento (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DOAM. La linea del centro de la caja representa la mediana.

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

Grdfico 23: Expectativas de inflacién (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DOAM. La linea del centro de la caja representa la mediana.
La x representa el promedio. La caja incluye el 50 % de los datos.

TES durante el 4T20, frente al promedio del 3T20,
también se observd una reduccién para todos los pla-
zos. En general, las disminuciones del promedio de
los spreads se explican principalmente por reduccio-
nes de las tasas de la cartera preferencial superiores a
las reducciones de las tasas de los TES'® (Grdfico 24

19En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -49 p.b, entre 1y 3
afios: -86 p.b, entre 3 y 5 afios: -83 pb y 5 afios 0 mas: -17 pb
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y Grdfico 25).

Grdfico 24: Spread entre las tasas activas preferenciales y las tasas
cero cupén de los TES
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grdfico 25: Spread crediticio - tasas de tesoreria a 30 dias y tasa
TES 30 dias
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

5 Mercado cambiario

5.1 Mercado cambiario global

Durante el 2020 el délar se debilité frente a la mayoria
de las monedas de sus pares desarrollados. Iniciando
el afio, el ddlar se fortalecid tras el aumento impor-
tante de percepcion de riesgo a nivel global. A partir
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de finales de mayo, el ddlar se debilité6 dado el mayor
optimismo en los mercados financieros.

El DXY? al finalizar el 2020, alcanzé su menor nivel
en dos afios y medio; no obstante, el debilitamiento
del délar estuvo contenido debido a las preocupacio-
nes por los incrementos en los contagiados en varios
paises y la incertidumbre mundial en algunos frentes.

En comparacidn con el 3T20, durante el 4T20 el délar
estadounidense se debilitd frente a la mayoria de las
monedas de paises desarrollados y emergentes (de
acuerdo con el DXY, el ddlar se debilité 4,2 %) prin-
cipalmente por una disminucién de la percepcién de
riesgo a nivel global ante los factores internacionales
anteriormente mencionados (Cuadro 1 'y Grdfico 26).

Las monedas que presentaron la mayor apreciacién
frente al délar estadounidense durante el trimestre fue-
ron: el rand sudafricano (12,8 %), el peso colombiano
(11,2%), el peso mexicano (10%), el peso chileno
(9,2%) y la corona sueca (8,5 %).

Cuadro 1: Depreciacion de monedas frente al délar estadouniden-
se

Pais 4T 2020 2020 Pais 4T 2020 2020
Monedas Principales Asia
Eurozona -4,7% -8,9% Corea del Sur -7.2% -6,0%
Gran Bretaiia -5,1% -3,8% India -0,6 % 2,8%
Australia -6,8 % -9,0% Hong Kong 0,0% -0,5%
Nueva Zelanda -8,1% -6,6 % China -3.9% -6,6%
Canadd -42% -2,4% Malasia -2,9% -1,7%
Suecia -8.5% -12,3% Tailandia -5.2% -0,1%
Suiza -4,3% -9.1% Indonesia -5,6% 0.9%
Japén -2,2% -52% 1/ADXY -3,6% -3.8%
Lati érica Otros
Colombia -11,2% 4,7% Islandia -8,3% 4,6 %
Brasil -74% 29,1% Rusia -4,3% 19.9%
Meéxico -10,0% 5,1% Polonia -3,5% -1,9%
Argentina 10,5% 40,5 % Turquia -4,3% 24,1%
Peri 0,5% 9.1% Israel -6,1% -7,0%
Chile -9.2% -5.3% Sudéfrica -12,8% 3.5%
1/LACI -6,7% 14,5 %

Fuente: Bloomberg. Nota: Los indices ADXY y LACI se muestran como 1/indice debido a que un
aumento de las series originales indica apreciacion.

Durante el trimestre la mayoria de monedas de Améri-
ca Latina se apreciaron frente al d6lar: el peso colom-
biano (11,2 %), el peso mexicano (10 %), el peso chi-
leno (9,2%) y el real brasilero (7,4 %); mientras que

20fndice que compara la divisa estadounidense con seis monedas
principales. El euro pondera 57,6 %; el yen japonés 13,6 %; la libra
esterlina 11,9 %; el ddlar canadiense 9,1 %; la corona sueca 4,2 %
y el franco suizo 3,6 %.
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Grdfico 26: VIX vs indices de monedas
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Fuente: Bloomberg.

se depreciaron el peso argentino (10,5%) y el sol pe-
ruano (0,5 %) (Grdfico 27). El comportamiento de las
monedas de la regién estuvo explicado por: i) un ma-
yor apetito por riesgo de los inversionistas; ii) el alza
del precio de algunos commodities como el petréleo y
el cobre; y iii) factores idiosincraticos.

En este periodo, las tasas de cambio de Colombia y
Meéxico frente al délar alcanzaron niveles no obser-
vados desde finales de febrero e inicios de marzo de
este aflo, respectivamente; la tasa de cambio de Bra-
sil alcanz6 niveles no vistos desde junio y la del peso
chileno se ubicé en su nivel mas bajo frente al délar
en el 2020. En contraste, el sol peruano se debilitd y
marcé una tasa récord histérico como consecuencia de
la crisis politica.

Después del peso colombiano, el peso mexicano liderd
las apreciaciones de las monedas de la regién. Entre
los factores idiosincraticos que contribuyeron al for-
talecimiento de la moneda mexicana, se destacan la
presentacion del plan de inversiones en proyectos de
infraestructura y energia con participacién del sector
privado y el optimismo tras el triunfo de Joe Biden en
las elecciones presidenciales estadounidenses, lo cual
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Grdfico 27: Tasas de cambio de Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de junio de 2017.

podria representar una mejora en las relaciones entre
México y EE.UU.

Iniciando el trimestre, el peso chileno se debilité en
medio de la incertidumbre por el plebiscito, el resurgi-
miento de manifestaciones sociales y la discusién en
el Congreso sobre la propuesta de una segunda ola de
retiros de ahorros pensionales. Luego, desde media-
dos de octubre, la moneda se fortalecié ante la publi-
cacién de indicadores econémicos positivos del pafs?!.
Asi mismo, la moneda se vio favorecida por el aumen-
to del precio del cobre (especialmente desde la dltima
semana de noviembre) y las expectativas de monetiza-
ciones de las administradoras de fondos de pensiones.

En el caso de Brasil, inicialmente el real brasileno se
debilité debido a las preocupaciones en torno a un ma-
yor gasto ptiblico que sobrepase los limites fiscales es-
tablecidos. No obstante, a partir de noviembre el real
se fortalecid ante las sefiales de que el gobierno no au-
mentaria el gasto con un nuevo programa social y en
menor medida por los buenos resultados de PMI del

21Como el déficit de cuenta corriente en septiembre en niveles
inferiores a los esperados y el crecimiento del PIB del 3T20 que
present6 una expansion de 5,2 % con respecto al trimestre anterior
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pais de octubre (en especial el indicador referente a
sector de servicios que se ubic6 en 52,3). Sin embar-
go, la apreciacién de la moneda estuvo contenida tras
conocerse el dato del PIB de 3T20 que cayé mas de lo
esperado”? y como consecuencia de la incertidumbre
politica luego que finalizara el 2020 sin el tramite de
algunos proyectos fiscales.

Finalmente, en cuanto a Perd, a pesar del incremento
del precio del cobre, la moneda se vio afectada por los
riesgos politicos locales, en medio de los debates en
el Congreso del proyecto de ley de retiro anticipado
de pensiones y la admision de la mocién de vacante
presidencial contra el presidente Martin Vizcarra.

Con respecto al promedio registrado en el 3T20, en el
4T20 la volatilidad condicional promedio disminuyé
para todas las monedas de los paises de la regién ana-
lizados a excepcion del peso colombiano. Durante el
trimestre, el real brasilefio present6 en promedio la
mayor volatilidad, seguida por la del peso mexicano,
el peso colombiano, el peso chileno, y el sol peruano
(Grdfico 28).

En materia de intervencién cambiaria se destaca que
en el trimestre los Bancos Centrales de los paises de
la regi6én analizados realizaron operaciones en el mer-
cado cambiario a través de diferentes mecanismos.
En Brasil, el Banco Central de Brasil (BCB) realizé
operaciones de venta en el mercado spor y en Non-
Delivery Cross Currency Swap, por un total de USD
2.919 millones (m) y USD 89 m, respectivamente. As{
mismo, tuvo una posicién vendedora a través de FX-
Repos y Cross-Currency Swap (CCS) por un monto de
USD 1.600 m (Cuadro 2).

En Chile, el Banco Central de Chile (BCCh) presenté
una posicion compradora en forward NDF por USD
350 m, debido a vencimientos de forwards de venta.
Con esto el BCCh finaliz6 su programa de ventas de
forward NDF (Cuadro 3).

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) tu-

22E] PIB del 3T20 marcé una contraccién de 3,9 % en relacién con
el mismo periodo de 2019.
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Grdfico 28: Volatilidad condicional de las tasas de cambio de La-
tinoamérica
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Fuente: Bloomberg. Célculos: DOAM

vo una posicién vendedora en el mercado de contado
por USD 183 m y en Non-Delivery Cross Currency
Swap por un monto de USD 782 m. Adicionalmente,
el BCRP realiz6 ventas de délares a través de Certifi-
cados de Dep6sitos Reajustables (CDR) por USD 358
m (Cuadro 4).

Por su parte, durante el trimestre, el Banco de México
(Banxico) continué con las renovaciones del saldo vi-
gente del programa de coberturas cambiarias (forward
NDF). Asi mismo, se llevaron a cabo dos subastas de
crédito en ddlares en diciembre para renovar los venci-
mientos de las operaciones celebradas en septiembre.
En total se adjudicaron USD 1.130 m y se vencieron
USD 1.815 m en estas subastas (Cuadro 5).

Finalmente, el Banco de la Reptblica tuvo una posi-
cién compradora en forward NDF por USD 378 m,
debido a vencimientos de las operaciones de venta que
no fueron renovados. Adicionalmente, el 2 de diciem-
bre el Banco le compré al Gobierno USD 1.500 m a la
TRM vigente (Cuadro 6).
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Cuadro 2: Intervencién cambiaria del BCB (compras netas inclu-
yendo vencimientos)

Repos con Non- Cambio
Compras  FX- titulos Delivery enla
netas Repos  denominados Cross posicion
de y CCS  enddélares Currency cambiaria
contado (B)* (C)** Swap (A+D)
A) (D)
3T20  -3.032 6.950 205 -1.269 -4.301
Oct -1.602 0 0 107 -1.495
Nov =787 400 0 -334 -1.121
Dic -530 -2.000 0 138 -392
4T20  -2.919 -1.600 0 -89 -3.008
2020 -24.768  3.600 0 -23.291 -48.059

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD m. Se incluyen los venci-
mientos y las renovaciones de los instrumentos

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

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

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

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

Cambio en la

Compras FX Venta posicion
netas de Repos  Forward cambiaria
contado (A) (B)* NDF (C) (A+C)
3720 0 0 3.325 3.325
Oct 0 0 350 350
Nov 0 0 0 0
Dic 0 0 0 0
4T20 0 0 350 350
2020 -100 190 4.240 4.140

Fuente: Pdginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones. Incluye los
vencimientos y las renovaciones de las operaciones.

*El BCCh se refiere a este instrumento como compras swap de divisas. Altera temporalmente el
nivel de reservas.

5.2 Mercado cambiario colombiano

En el 2020 la tasa de cambio peso colombiano-délar se
depreci6 4,7 %, siguiendo el comportamiento del pre-
cio del petréleo?®. Durante el 4T20 la tasa de cambio
peso colombiano-ddlar se aprecié un 11,2% en linea
con el comportamiento de las deméds monedas de la
region y el aumento del precio del petréleo. Adicio-
nalmente, el peso estuvo influenciado por la ratifica-

23En el afio la correlacién entre la tasa de cambio y el Brent fue
de -0,92.

26
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Cuadro 4: Intervencién cambiaria del BCRP (compras netas in-
cluyendo vencimientos)
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Cuadro 6: Intervencién cambiaria del Banco de la Reptiblica de
Colombia

Cambio Compras Cambio
Compras  Non-Delivery  CDR’s CDL’s en la netas Subasta Venta FX- enla
netas Cross- (Y] (D)** posicion de de forward repos* posicion
de conta- Currency cambiaria contado opciones NDF (C) (D) cambiaria
do (A) Swaps (B)* (A+B+C+D) (Gobierno) put (B) (A+B+C)
A)
3720 -1 -265 =727 0 -993
Oct -22 -503 -519 0 -1.044 3T20 0 0 883 0 883
Nov 0 -356 -103 0 -459 Oct 0 0 199 0 199
Dic -161 77 264 0 180 Nov 0 0 137 0 137
4T20 -183 -782 -358 0 -1.323 Dic 1.500 0 43 0 1.543
2020 -159 -1.817 -1.768 0 -3.744 4T20 1.500 0 378 0 1.878
2020 3.500 0 91 0 3.409

Fuente: Paginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones. Se tienen en
cuenta los vencimiento y las renovaciones.

*Denominados por el BCRP como Swaps Cambiario de Venta (o de Compra). No afecta el nivel
de reservas internacionales.

*#*Tiene un efecto temporal sobre las reservas del BCRP.

Cuadro 5: Intervencion cambiaria del Banxico

Compras Subasta Cambio en
netas Subasta  Venta de la
de de forward crédito en posicion
contado  opciones NDF(C)* USD cambiaria
(A)* put (B) (D)** (A+B+C)
3720 0 0 0 3.095 0
Oct 0 0 0 0 0
Nov 0 0 0 0 0
Dic 0 0 0 685 0
4T20 0 0 0 685 0
2020 0 0 -1.991 -1.130 -1.991

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

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

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

cién de la calificacién del pais por parte de las distin-
tas agencias calificadoras®* y expectativas de moneti-
zaciones del Gobierno dado el desembolso de parte de
la linea de crédito flexible con el FMI (Grdfico 29).

En el mercado forward peso-délar>> el monto pro-

24E] 28 de octubre la agencia calificadora S&P mantuvo la ca-
lificacién de deuda en moneda local a largo plazo en BBB- con
perspectiva negativa. El 6 de noviembre Fitch Ratings ratificé la
calificacion crediticia de la deuda a largo plazo de Colombia en
BBB- con perspectiva negativa. El 3 de diciembre la calificadora
Moody’s confirmd la calificacién de Colombia en BaaZ2 y cambi6
la perspectiva de estable a negativa.

2Incluye las operaciones realizadas entre IMC y las operaciones

Fuente: Pdginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones.

Nota: Tiene en cuenta vencimientos y renovaciones.

*El BR se refiere a este instrumento como FX-Swap. Estos instrumentos alteran temporalmente el
nivel de reservas internacionales.

Grdfico 29: Precio del petréleo frente al peso colombiano
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Fuente: Bloomberg y Set-FX. El precio del petréleo esta en el eje derecho invertido.

medio diario negociado en el 4T20 se ubicé en USD
2.309 m, mayor al observado en el 3T20 y al de un afio
atras®®. Asf mismo, al analizar los montos de las ope-
raciones forward entre agentes del exterior, el mon-
to promedio negociado en contratos forward aumento

entre IMC con sus clientes.
26promedios diarios: 3T20: USD 2.246 m, 4T19: USD 2.046 m.
Fuente: Banco de la Republica.
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durante el 4T20 respecto al 3T20 y al de un afio atrés,
ubic4ndose en USD 4.293 m?’.

En cuanto al mercado spot peso-délar®® el promedio
diario de negociacién?® durante el 4T20 fue de USD
1.181 m, cifra levemente superior al promedio obser-
vado durante el trimestre anterior (USD 1.158 m) e
inferior a la observada durante el mismo periodo hace
un afio (4T19: USD 1.399 m).

Por otra parte, las negociaciones de forwards de ta-
sa de cambio compensadas en la Cdmara de Riesgo
Central de Contraparte (CRCC) disminuyeron de USD
24,8 mm en el 3T20 a USD 23,5 mm en el 4T20
(Grdfico 30). Con respecto a los derivados estanda-
rizados, durante el 4T20 se negociaron un total de
47.130 futuros de TRM?°, volumen inferior al nego-
ciado durante el 3T20 (59.056 contratos), por un mon-
to total de USD 2.356,5 m.

Respecto a los mini futuros de TRM?!, se negociaron
un total de 5.126 contratos, volumen superior al ne-
gociado en el trimestre anterior (4.438 contratos), por
un monto total de USD 25,6 m (Grdfico 30). Por otra
parte, se negociaron 14 contratos de opciones de TRM
por un monto de USD 0,70 m.

En este mismo periodo, la diferencia promedio entre la
devaluacién implicita observada en los contratos for-
ward aun mes y la devaluacién tedrica®” continué dis-
minuyendo. La disminucion desde julio puede estar
asociada a la oferta de ddlares en el mercado forward
del sector real con IMC entre julio y septiembre y de
los agentes offshore a partir de octubre (Grdfico 31).

En adicién a lo anterior, al analizar las operaciones

27promedios diarios: 3T20: USD 3.944 m, 4T19: USD 3.850 m.
Fuente: Banco de la Republica.

28Incluye las operaciones entre IMC y las operaciones de registro.
29Fuyente: SET-ICAP FX. Incluye negociaciones en este sistema y
registros.

30Cada contrato tiene un valor nominal de USD 50.000.

31Cada contrato tiene un valor nominal de USD 5.000.

328e utiliza la devaluacién observada y tedrica para el plazo de 15
a 35 dias.
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Grdfico 30: Forwards y futuros de la CRCC
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Grdfico 31: Devaluacion Implicita (Observada — Tedrica*)
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Repiiblica, cdlculos DOAM.

*Devaluacion tedrica se calcula utilizando la Libor y el IBR.

COP — OIS* negociadas en Chicago Mercantile Ex-

33El 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

dic 20 ———
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change (CME), el volumen promedio diario transado
en el CME de las operaciones del COP — OIS se ubicé
en USD 872,4 m, cifra inferior al volumen promedio
diario transado durante el 3T20 (USD 1.311,8 m). El
saldo vigente de este tipo de operaciones en el CME
al 31 de diciembre de 2020 se ubic6é en USD 213.126
m (el saldo vigente promedio durante el 4T20 se ubicd
en USD 199.826 m). Por su parte, el saldo vigente pro-
medio de swaps IBR que se transaron localmente en-
tre IMC y contrapartes del exterior alcanzé los USD
12.093,3 m en el 4T20, mientras el promedio durante
el 3T20 se ubicé en USD 11.164,9 m.

Adicionalmente se destaca que, tras la caida del saldo
vigente de estos contratos en CME observada a inicios
de afio, el saldo se ha recuperado durante los dltimos
dos trimestres, acercandose al nivel miximo alcanza-
do el 9 de marzo de 2020 (USD 232.688 m) (Grdfi-
co 32).

Grdfico 32: Monto operado vigente SWAPS IBR en CME y en el
mercado local
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Fuente: CME, reportes enviados por los IMC al Banco de la Repiblica. 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

Finalmente, al analizar los flujos de divisas de acuer-

compuesta). La maxima duracién de este contrato es de 20 afos,
se liquida en délares y el tipo de cambio es la TRM.
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do con las cifras de la balanza cambiaria®*, en el 4T20
la cuenta corriente registré reintegros netos de divisas
por USD 2.653 m, de los cuales USD 2.694 m corres-
ponden a ingresos por balanza de servicios y transfe-
rencias y USD 41 m a egresos por balanza comercial.
Por otra parte, en la cuenta de capital se presentaron
salidas netas de divisas por USD 601 m, que resultan
de salidas netas de capital privado por USD 6.520 m,
reintegros netos de capital oficial por USD 2.857 m
y entradas por otras operaciones especiales por USD
3.062 m.

En el 4T20 en la cuenta de capital privado se presenta-
ron ingresos de divisas por inversion extranjera directa
neta® por USD 1.380 m, por inversién extranjera de
portafolio neta*® por USD 1.050 m, por préstamo neto
por USD 969 m, y se observaron salidas netas de divi-
sas por operaciones especiales del sector privado por
USD 9.919 m*’.

Frente a los flujos presentados en el 3T20, se destacan
las menores salidas de divisas en la cuenta de capi-
tal (3T20: salidas por USD 2.894 m vs. 4T20: sali-
das por USD 601 m), las cuales estuvieron explicadas
principalmente por mayores ingresos por concepto de
inversion extranjera de portafolio neta (3T20: salidas
por USD 204 m vs. 4T20: entradas por USD 1.050
m) y por operaciones especiales (3T20: salidas por
USD542 m vs. 4T20: entradas de USD3.062 m).

6 Mercado monetario y renta fija

34La Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/balanza-cambiaria.
3SInversién extranjera directa en Colombia menos inversién direc-
ta de colombiana en el exterior.

36Inversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.

3TRegistra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de
compensacion, compra y venta de saldos de cuentas libres efectua-
das en el mercado local, y movimientos de divisas por operaciones
de derivados.
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6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

Durante el 4T20, los bancos centrales de la regién
mantuvieron sus tasas de politica monetaria en nive-
les minimos histdricos, excepto el Banco de México
(Banxico) que mantuvo su tasa de politica en 4,25 %,
un nivel alto comparado con sus pares de la region.
Sin embargo, durante el afio el Banxico fue el banco
que més recortd su tasa de interés en la region (300 pb)
como respuesta al choque ocasionado por el Covid-19.
Por su parte, los bancos centrales de Colombia, Brasil,
Chile y Pert también respondieron a este choque me-
diante, entre otras medidas, recortes de sus tasas de
intervencién en 250 pb, 300 pb, 125 pb y 200 pb, res-
pectivamente (Grdfico 33 y Cuadro 7).

Grdfico 33: Tasas de politica monetaria de paises latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg.

A nivel local, durante el trimestre la Junta Directiva
del Banrep (JDBR) mantuvo su tasa de politica inalte-
rada en 1,75 %, un minimo historico, luego de haberla
recortado en 250 pb durante el afio. Durante su reunién
de diciembre, cinco miembros de la JDBR votaron por
mantener la tasa inalterada mientras que los dos miem-
bros restantes votaron por una reduccién adicional de
25 pb. De acuerdo con el comunicado del Banrep, esta
decisién tomé en consideracion que:
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Cuadro 7: Variaciones de las tasas de politica monetaria a diciem-
bre de 2020 en Latinoamérica

Pais Variacion 4T20%*  TPM Dic-20%*

COL O 1,75%
BRL O 2,00 %
MEX 0 4,25 %
PER 0 0,25 %
CHL O 0,50 %

Fuente: Bloomberg.

* Variacién en puntos bdsicos entre el nivel observado el 30 de septiembre y el 31 de diciembre
de 2020.

*# Nivel al cierre de diciembre de 2020.

» La inflacién de noviembre fue de 1,49 % menor a
lo esperado por analistas y autoridades econémi-
cas.

= La proyeccién de la trayectoria de la inflacién
prevé niveles bajos durante el primer trimestre de
2021 y una aceleracién posterior durante el resto
del afio.

» Las expectativas de inflacién para fin de 2021 y
2022 son de 2,7 % y 3 % respectivamente.

» [os indicadores de crecimiento econdémico mas
recientes confirman la recuperacion de la activi-

dad y se espera que esta evolucion continde en el
2021.

= La cartera de crédito y las tasas de interés siguen
respondiendo a los estimulos de politica moneta-
ria.

= [as condiciones financieras externas se mantie-
nen favorables para la financiacién de la eco-
nomia colombiana.

Frente al comportamiento de la inflacién, en Colom-
bia ésta continué reduciéndose durante el 4T20, se
ubicé nuevamente por debajo del limite inferior del
rango meta del Banco (2% - 4 %) durante los tltimos
tres meses del afio y alcanzé en noviembre un nivel
minimo histdrico (1,49 %). Este comportamiento estu-
vo asociado principalmente a la debilidad de la deman-
da, la cual se vio reflejada en rubros como el de educa-
cién superior ante las importantes reducciones de las
tarifas por parte de las instituciones universitarias. En
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los demads paises de la regién se observé un compor-
tamiento divergente. Por un lado, la inflacién continué
fluctuando alrededor del punto medio del rango me-
ta en Chile y Perd. En México, la inflacién corrigi
desde un nivel por encima del rango objetivo del Ban-
xico en septiembre hasta ubicarse cerca a la meta en
diciembre. De esta manera, se espera que las proxi-
mas lecturas de inflacién continden evidenciando que
el aumento del 3T20 fue un evento transitorio, lo cual
permitiria al Banxico continuar reduciendo su tasa de
politica. Por el contrario, la inflacién en Brasil pasé de
ubicarse en la parte inferior del rango meta del Banco
Central de Brasil (BCB) a culminar el afio en la parte
superior del mismo. Esto dltimo ha llevado a mayores
expectativas de un aumento de la tasa de intervencion
por parte del BCB durante los préximos meses (Grdfi-
co 34 y Cuadro 8).

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

6.2 Mercado monetario colombiano

Durante el 2020 Ia JDBR disminuy6 su tasa de in-
terés en 250 pb (de 4,25% a 1,75 %), ademds adoptd
un conjunto de medidas encaminadas a reforzar la li-
quidez del sistema de pagos, garantizando el adecuado
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Cuadro 8: Inflacién afio completo y meta de inflacién 2020

Pais  Sep 2020  Dic 2020

COL 1,97 % 1,61 %
BRA 3,14% 4,52 %
CHL 3,10% 3,0%
MEX 4,01 % 3,15%
PER 1,82 % 1,97 %

Rango meta 2020*

2,00% - 4,00 %
2,50% - 5,50 %
2,00% - 4,00 %
2,00% - 4,00 %
1,00% - 3,00 %

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

funcionamiento de la economia y asi contribuyendo a
que las empresas, los hogares y el sistema financiero
se afecte lo menos posible ante las consecuencias que
trajo consigo la expansién del Covid-19.

En el 4T20 la JDBR mantuvo su tasa de interés en
1,75 %. En este periodo la tasa IBR overnight, asi co-
mo la tasa interbancaria se ubicaron en niveles cerca-
nos a la tasa de referencia (Grafico 35). La tasa pro-
medio de las operaciones pactadas en el mercado de
simultdneas se ubic6 por debajo de la tasa de referen-
cia lo que pudo estar motivado por un mayor apetito
de algunos agentes de cubrir operaciones en corto.

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

Durante el 4T20 la posicién del Banco con el sistema
financiero fue acreedora. El promedio diario de la po-
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sicién neta se ubicé en COP 4.765 mm cifra superior
al promedio diario observado durante el 3T20 (COP
4.691 mm). El mdximo nivel del saldo de expansién
se observo el 7 de diciembre, momento en el cual se
registré un nivel de COP 11.525 mm (Grdfico 36). Por
su parte, el mayor saldo de contraccién alcanzé los
COP 3.122 (cifra inferior al saldo maximo de COP
5.672 mm observado en el 3T20).

Grdfico 36: Posicion neta del BR en el mercado monetario
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Finalmente, durante el 4T20 el promedio del saldo de
la Tesoreria de la Nacion en el Banco de la Repiiblica
se ubic6 en COP 29.306 mm cifra inferior al promedio
observado durante el 3T20 (COP 34.209 mm) (Grdfi-
co 37), lo cual pudo estar asociado a las transferencias
y pagos que hace el gobierno normalmente a final de
afio.
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Grdfico 37: Promedio mensual de saldos diarios 2018 - 2020
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saldo de disponibilidades de la DTN en el BR incluye depésitos no remunerados y

depdsitos remunerados.

6.3 Mercado de deuda publica

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

En 2020, las curvas de rendimientos de EE.UU. y los
demads paises de la regién se empinaron ante valoriza-
ciones del tramo corto superiores a las valorizaciones
del tramo largo. El comportamiento del tramo corto
se explica por los recortes de las tasas de politica por
parte de los bancos centrales de estos paises durante el
afio. Por su parte, el tramo largo de las curvas también
se vio favorecido por las medidas de politica adopta-
das por los bancos centrales, aunque en menor medida
dada la alta volatilidad ante la incertidumbre en los
mercados internacionales durante el afio, consecuen-
cia del Covid-19. Por el contrario, el tramo largo de
la curva de Brasil se desvaloriz6 durante el afio como
consecuencia de la incertidumbre ante la posibilidad
de que el gasto publico supere los limites fiscales es-
tablecidos.

)
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Durante el 4T20, la curva de EE.UU. continué em-
pinandose ante desvalorizaciones importantes del tra-
mo largo. Este comportamiento se dio principalmen-
te como consecuencia de las expectativas de mayor
estimulo fiscal ante las negociaciones de un nuevo pa-
quete de estimulo en el Congreso durante el trimes-
tre y las elecciones presidenciales donde el candidato
demdcrata resulté ganador. Por su parte, el tramo cor-
to present6 leves cambios durante el trimestre ante las
expectativas de que la Reserva Federal mantenga el
rango de los Fondos Federales en el nivel actual du-
rante un tiempo prolongado con el fin de soportar la
recuperacion econdmica (Grdfico 38).

Grdfico 38: Curva cero cupén de EE.UU.
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Con respecto a las curvas de los paises de la region,
en el 4T20 estas presentaron un aplanamiento en su
mayoria ante valorizaciones del tramo largo. Estas va-
lorizaciones se explican por el mayor apetito por acti-
VoS riesgosos como consecuencia del mayor optimis-
mo a nivel global durante el trimestre. Por su parte, los
tramos cortos de las curvas presentaron ligeras varia-
ciones ante las expectativas de que haya pocos cam-
bios en la orientacion de la politica monetaria durante
los préximos meses en la mayoria de los paises de la
region. En el caso de Chile, el mayor apetito interna-
cional se vio contrarrestado por el trdmite y posterior

(O]
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aprobacioén en el Congreso de una segunda ronda de
retiros de los fondos de pensiones (Grdfico 39).
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Grdfico 39: Curvas cero cupdn de paises de la regién
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6.3.2. Deuda publica interna de Colombia

Entre el 30 de septiembre y el 31 de diciembre del
2020 el saldo de TES clase B en el mercado pasé de
COP 338,9 billones a COP 348,0 billones. En el tri-
mestre se emitieron COP 10,0 billones*® de TES de
largo plazo de los COP 44,1 billones aprobados para
2020 (de los cuales, en total, se colocaron COP 43,0
billones). Con respecto a los TES de corto plazo para
operaciones de Tesoreria, el cupo anunciado (rotativo)
para 2020 fue de COP 23 billones y al 30 de diciem-
bre se habian expedido COP 13,0 billones y cancelado
COP 17,3 billones.

A continuacion se describen algunos eventos relevan-
tes que afectaron la dindmica del mercado de deuda
publica local durante el periodo de andlisis:

Durante el trimestre se publicaron los datos de infla-
cién de septiembre, octubre y noviembre del 2020, los
cuales se ubicaron por debajo de las expetativas del
mercado para los meses de octubre y noviembre, y por
encima de lo esperado en el caso del dato de inflacion
de septiembre’”.

El 19 de octubre, las plenarias del Senado y Camara
aprobaron el Presupuesto General de la Nacién (PGN)
para 2021 por COP 314 billones, con el rubro de in-

38Valores nominales. COP 7.8 billones de TES en pesos y COP
2,2 billones de TES UVR.

39E] Dane publicé el 5 de octubre la variacién del indice de pre-
cios al consumidor en septiembre, ubicdndose en 0,32 % mes a
mes, por encima del dato de la encuesta del BR (0,11 %), de las
expectativas de los analistas encuestados por Bloomberg (0,12 %)
y de la inflacién registrada en el mismo mes del afio 2019 (0,23 %).
La variacién anual fue 1,97 % (esp: 1,76 %). Posteriormente, el 5
de noviembre esta entidad did a conocer la variacién del indice de
precios al consumidor en octubre, el cual se ubicé en -0,06 % mes
a mes, por debajo del dato de la encuesta del Banrep (0,14 %),
de las expectativas de los analistas encuestados por Bloomberg
(0,15 %) y de la inflacidn registrada en el mismo mes del afio 2019
(0,16 %). La variacién anual fue 1,75% (esp: 1,96 %). Por {lti-
mo, el Dane publicé el 5 de diciembre la variacién del indice de
precios al consumidor en noviembre, la cual se ubicé en -0,15 %
mes a mes también por debajo del dato de la encuesta del Ban-
rep (0,08 %), de las expectativas de los analistas encuestados por
Bloomberg (0,06 %) y de la inflacion registrada en el mismo mes
del afio 2019 (0,1 %). La variacién anual fue 1,49 % (esp: 1,71 %).

[UV]
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versién mads alto registrado en la historia por COP58,6
billones, orientado a la reactivacion de la economia.

El 21 de octubre, el Ministerio de Hacienda y Crédi-
to Publico (MHCP) anuncié que adelantaria la sépti-
ma operacién de manejo de deuda interna en lo que
iba del ano, en esta ocasion con las instituciones in-
tegrantes del Programa de Creadores de Mercado. El
MHCP indic6 que recibiria TES UVR con vencimien-
to en 2021 y TES Pesos con vencimiento en 2022, y
entregaria TES UVR con vencimiento en 2027, 2029,
2033, 2035 y 2037 y TES Pesos con vencimiento en
2027, 2032 y 2034. Posteriormente, el 23 de octubre
el MHCP publicé que la operacién habia alcanzado un
monto de COP 2 billones, correspondiente al 70 % del
total de las ofertas de intercambio recibidas.

El 6 de noviembre la agencia calificadora de riesgo
Fitch Ratings ratificé la calificacion crediticia de la
deuda a largo plazo de Colombia en BBB- con pers-
pectiva negativa, sefialando una sélida trayectoria de
politicas macroecondémicas prudentes que habian ase-
gurado la estabilidad macroecondémica y financiera, y
respaldado la resiliencia de la economia. No obstante,
junto con la dicisién la entidad resalt la importan-
cia de aumentar los ingresos para lograr la consolida-
cién fiscal en el mediano plazo que permita estabili-
zar y posteriormente reducir la deuda, tras el choque
de la pandemia. La firma detallé6 que la calificacién
estd acotada por la alta dependencia de la economia a
los productos bésicos, una carga de deuda pitiblica en
aumento, debilidades estructurales en términos de un
PIB per cédpita mas bajo e indicadores de gobernanza
mads débiles en comparacién con nuestros pares.

El Comité Consultivo de la Regla Fiscal se reunié el
dia 13 de noviembre con el fin de realizar seguimiento
a las finanzas publicas. En particular, el MHCP revisé
la proyeccién contenida en el Marco Fiscal de Me-
diano Plazo para 2020, estimando una contraccién del
PIB de 6,8 % para 2020 y una expansién de 5,0 % pa-
ra 2021 (frente a sus estimaciones previas de -5,5 %
y 6,6 %, respectivamente). En consecuencia, el défi-
cit fiscal proyectado para 2020 se ubico en 8,9 % del
PIB, y en 7,6 % del PIB para 2021 (vs. 8,2% y 5,1 %,
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respectivamente). Esta actualizacién frente a lo plan-
teado en junio reflejé la duracién mas prolongada de
los efectos de la pandemia.

El 17 de noviembre el Dane informé que el PIB du-
rante el 3T20 presentd una contraccion de 9% (ant.
-15,8%) y se ubico por debajo del 3,3% que expe-
rimentd en el 3T19. De esta manera, al completar dos
trimestres consecutivos con variaciones negativas, Co-
lombia entré en un periodo de recesién. De acuerdo
con esta entidad, los sectores de comercio, construc-
cién y explotacion de minas y canteras explicaron una
caida de 6,9 puntos porcentuales de la variacién anual.
Por su parte las actividades de agricultura, financieras
e inmobiliarias presentaron variaciones positivas.

Por tltimo, el 3 de diciembre la agencia calificadora de
riesgo Moody’s confirmé la calificaciéon de Colombia
en Baa?2 pero cambio la perspectiva de estable a nega-
tiva. Su decision estuvo respaldada por el historial del
gobierno de politicas macroeconémicas prudentes que
respaldan la capacidad de la economia para soportar
choques; sin embargo, el cambio en la perspectiva re-
flejo los riesgos asociados a los efectos econdmicos y
fiscales del impacto del coronavirus, que podrian de-
jar un impacto duradero en la fortaleza fiscal y el perfil
crediticio en general. Adicional a lo anterior, esta ca-
lificadora indicé que la trayectoria de las métricas de
Colombia dependeré del éxito de los esfuerzos del Go-
bierno en la implementacién de un programa de ajuste
fiscal completo.

Moody’s sefial6 que los riesgos de vulnerabilidad ex-
terna se han mantenido contenidos a pesar del choque
externo experimentado en 2020, y destac que el défi-
cit en cuenta corriente se ha reducido. Por otro lado,
consider6 que la estrategia de financiamiento del Go-
bierno ha sido eficaz para minimizar los riesgos finan-
cieros al diversificar las fuentes de financiamiento y
limitar los aumentos en los costos de endeudamien-
to. Ademads, la calificadora actualiz sus proyecciones
macroecondmicas proyectando una caida de 7,2 % del
PIB para 2020 (ant. -7,3 %), mientras que para 2021
espera un crecimiento de 4,8 % (ant. 5,3 %); sobre el
déficit fiscal previé que terminard el 2020 en 9,7 % del
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PIB (ant. 9,2%) y para 2021 en 7,6 % del PIB (ant.
5,1%); en cuanto a la inflacién, mantuvo su prondsti-
co para 2020 en 2% pero redujo su proyeccion para
2021 de 3,2% a2,8%.

En el 4T20 se presentaron vencimientos de TES en
pesos por un valor cercano a COP 3,85 billones y, con
datos al 31 de diciembre, se proyectan vencimientos
para el 2021 por COP 17,73 billones correspondientes
al 5,13% del saldo en circulacién. En el Grdfico 40
se presenta la proyeccion de vencimientos del total de
TES clase B.

Grdfico 40: Proyeccion de vencimientos TES
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Fuente: Depdsito Central de Valores, Banco de la Republica.

Al comparar las tasas cero cup6n de los TES denomi-
nados en pesos al cierre del trimestre con las del cierre
del trimestre anterior, estas presentaron variaciones de
3 pb, -9 pb y -22 pb para los plazos a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente*? (Grdficos 41 y 42). Por su parte, los
TES UVR presentaron variaciones de -48 pb, -39 pby
-41 pb para estos mismos plazos (Grdfico 43).

El comportamiento de la deuda publica estuvo en linea
con las valorizaciones observadas en el segundo y ter-

40Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
(1987).
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cer trimestre del afio de tal manera que, al comparar
las tasas cero cup6n de los TES denominados en pe-
sos entre el cierre del 2019 y el del 2020, estas pre-
sentaron variaciones de -215 pb, -129 pb y -66 pb para
los plazos a 2, 5y 10 afios, respectivamente; al tiempo
que las de los TES UVR variaron -77 pb, -74 pb y -36
pb para estos mismos plazos. Lo anterior correspon-
di6 principalmente a las correcciones frente al choque
adverso registrado en el 1T20 por el efecto de la pro-
pagacion del coronavirus sobre la economia global y
la fuerte caida de los precios del petroleo. Estas valori-
zaciones estuvieron en linea con el mayor apetito por
activos riesgosos y expectativas de una normalizacién
gradual de la actividad econémica tanto a nivel local
como global. Ademas, también fueron soportadas por
los recortes en la tasa de politica monetaria y, en el ca-
so particular de los TES denominados en pesos, por la
demanda importante de inversionistas extranjeros en
el segundo semestre del afio.

Por su parte, durante el 4T20 las valorizaciones en la
parte media y larga de la curva de rendimientos de
los TES denominados en pesos tuvieron lugar parti-
cularmente hacia al final del periodo ante la demanda
importante de las entidades publicas por estos titulos
en un escenario de baja liquidez. Adicionalmente, los
analistas del mercado también atribuyeron las valori-
zaciones de diciembre a los mejores prondsticos sobre
la recuperacion de la economia china y su efecto sobre
el comportamiento de los commodities, y a expectati-
vas de posibles entradas de inversionistas extranjeros
favorecidos por el carry-trade y por la alta liquidez en
los mercados internacionales. Las valorizaciones en el
tramo largo de la estructura a término de los TES Pe-
sos también incorporaron la demanda importante de
los inversionistas extranjeros a lo largo del periodo, en
linea con lo observado en el transcurso del 3T20.

Por su parte, las mayores valorizaciones de los TES
UVR incorporaron correcciones frente a unas desva-
lorizaciones importantes que se observaron entre mar-
zo y abril de 2020, y llevaron a que las tasas reflejaran
con mayor presicién sus fundamentales.

En linea con lo anterior, la inflacién implicita (Break-
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Even Inflation, BEI) que se extrae de los TES denomi-
nados en pesos y UVR tuvieron variaciones de 51 p.b,
30 pb y 19 pb para las estimaciones a 2, 5 y 10 afos,
respectivamente. De esta manera, al 30 de diciembre
el BEI se ubicé en 2,32 %, 3,25% y 3,65 % para los
plazos de 2, 5 y 10 afos, respectivamente. Lo anterior
reflej6 las mayores valorizaciones (y el mayor empina-
miento) de los tramos corto, medio y largo de la curva
de los titulos de deuda piblica denominados en UVR
frente a las de los TES en pesos. Por otra parte, si se
comparan las tasas promedio de septiembre contra las
tasas promedio de diciembre, se observan variaciones
del BEI de 40 p.b, 46 pb y 34 pb para los plazos de 2,
5y 10 afios, en su orden.

Grdfico 41: Tasa cero cup6n de TES en pesos y tasa de referencia
del BR

— TES 1afio
— TES 5 afios

— TPM
— TRSY 10 afios

4720

4
2

W
N N ®® ®©® O O O OO O O 00 O OO O OO0
%= = A A A4 A4 4 d4 4 4 d d A4 4 Q0 QQQ
2 3¢5 3553583838338 3¢8
€ o E g $ ¢ o E g $ € o E g ¢ <
Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repiiblica.

Tal como se indicé, en el 4T20 continué la deman-
da de los inversionistas extranjeros en deuda ptblica
en el mercado de contado, de tal manera que regis-
traron compras netas de TES pesos por COP 4.477
mm y ventas netas de TES UVR por COP 47 mm. Por
otra parte, en este mismo periodo estos agentes incre-
mentaron su posiciéon compradora a través de contra-
tos Non Delivery Forward (NDF)*' en TES pesos y

41'Un contrato forward es un instrumento financiero derivado en el
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Grdfico 42: Curva spot en pesos, Colombia
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TES UVR en COP 1,0 billén y COP 1,7 billones, res-
pectivamente. Asi, en lo corrido del 2020 los flujos ne-
tos de estos inversionistas en TES pesos y TES UVR
en el mercado de contado ascendieron a COP 11.280
mm y a COP -525 mm, respectivamente, contrastan-
do con los registrados en el 2019 por COP -1.843 mm
y a COP 727 mm, respectivamente. Por su parte, en
el mercado a futuro estos agentes compraron en neto
TES pesos y TES UVR por COP 2.115 mm y a COP
2.642 mm, respectivamente, mientras que el afio an-
terior vendieron en neto COP 1.177 mm y COP 160
mm, respectivamente.

En relacion con los saldos en el mercado de contado,
durante el 4T20 la participacién de estos agentes co-
mo proporcion del saldo de TES denominados en pe-

que las partes se comprometen a comprar o vender un activo en el
futuro, en este caso un TES, a un precio fijado en la fecha de nego-
ciacion del contrato. En los forward con liquidacién Non Delivery
(NDF), 1a liquidacién se realiza por compensacion, es decir, que a
su vencimiento se compara el precio (o tasa) del mercado contra el
precio (o tasa) pactado. En caso de que el primero sea mds grande,
el comprador del contrato recibe el diferencial entre los dos pre-
cios multiplicado por el nominal o viceversa. Este instrumento les
permite a los inversionistas del exterior tomar posiciones en TES
sin necesidad de comprar directamente el activo.
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sos en circulacién pasé de 34,9 % a 36,1 %, mientras
que su participacién del saldo en TES denominados en
UVR pasé de 1,8 % a 1,7 % (Grdficos 44 y 45). Sobre
el saldo total de TES, su participacion paso6 de 24,2 %
a25,1%,y el 31 de diciembre del 2019 esta se ubicaba
en 24,4 %.

Grdfico 43: Curva spot en UVR, Colombia
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repuiblica.

Durante el 4T20 el mercado spot de TES presentd
un menor dinamismo en comparacién con lo obser-
vado durante el 3T20. El promedio diario de negocia-
cién fue COP 2,81 billones*?, inferior a lo observado
en el trimestre anterior (COP 3,11 billones) e inferior
al mismo periodo del afio 2019 (COP 3,15 billones)
(Grdfico 47), en linea con el bajo dinamismo tipico de
fin de afio. Los titulos mds tranzados fueron aquellos
que vencen en octubre del 2034, cuya participacién
pas6 de 9% a 15 % entre el 3T20 y el 4T20, seguidos
de los que vencen en julio del 2024, cuya participa-
cién pasé de 19% a 14 %. Cabe mencionar que, como
es usual, el tramo largo de la curva de rendimientos de
los TES denominados en pesos fue el mas negociado
(Grdfico 46).

Por su parte, el nimero de contratos negociados de fu-

42Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.
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Grdfico 44: Compras netas de TES en pesos de inversionistas ex- Grdfico 46: Monto promedio negociado por plazos de TES
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Grdfico 45: Saldo de TES en pesos en manos de extranjeros como
porcentaje del saldo en circulacién

Grdfico 47: Monto promedio diario negociado de TES por sistema
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turos de TES disminuyé al pasar de 43.943 contratos
en el 3T20 a 33.544 contratos en el 4T20 (cada uno
por COP 250 m) que equivalen a COP 8.386 mm.
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6.4 Deuda publica externa de Colombia y los
paises de la region

En linea con el comportamiento de la deuda ptiblica
interna de la mayoria de los paises de la regidn, los
bonos de deuda publica externa tanto de Colombia co-
mo de sus pares registraron valorizaciones durante el
4T?20, continuando las ganancias registradas en el tri-
mestre anterior y reflejando la reduccion en sus primas
de riesgo (Grdficos 51, 52,48, 49 y 50). Al observar el
comportamiento de la deuda externa durante el 2020,
esta registrd valorizaciones en todos los casos en linea
con la recuperacién de la economia global posterior al
choque del Covid-19 en el 1T20.

Grdfico 48: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
Brasil
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Fuente: Bloomberg.

Para el caso de Colombia, en el Grdfico 53 se muestra
la diferencia en el rendimiento de los TES denomina-
dos en pesos emitidos en el mercado local frente al
de los bonos Globales denominados en ddlares (colo-
cados en los mercados internacionales), y se observa
que en el 4T20 estos spreads presentaron variaciones
de 76 p.b, 12 pb y 9 pb para los titulos que vencen a
1, 5y 10 afos, respectivamente, como resultado de las
mayores valorizaciones de los bonos externos frente a
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Grdfico 49: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 50: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
México
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las de los TES.

Asi mismo, en el Grdfico 54 se muestra la diferencia
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Grdfico 51: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)

Grdfico 53: Globales USD vs TES locales
Colombia
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Repiblica.

Fuente: Bloomberg.

margenes presentaron variaciones de 16 p.b, 24 pb y

Grdfico 52: Rendimientos deuda externa en USD Colombia 64 pb para los titulos que vencen en 2021, 2023 y
2027, reflejando también las mayores valorizaciones
— lafo . de los bonos externos frente a la deuda local.
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en el rendimiento de los TES locales y los TES Globa- Fuente: Bloomberg y Banco de la Repblica.

les denominados en pesos colocados en los mercados
internacionales. A lo largo del dltimo trimestre estos
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7 Mercado de deuda privada

En 2020 las colocaciones en el mercado de deuda pri-
vada alcanzaron un monto de COP 12,9 billones, ex-
plicadas principalmente por emisiones del sector no
financiero (56,9 %), seguidas por el sector financie-
ro que correspondieron al 35,4 %, y el sector publico
(7,7%). En el 4T20 las colocaciones en el mercado
de deuda privada se ubicaron por encima de las pre-
sentadas el trimestre anterior con un total adjudicado
de COP 4.4 billones (3T20: COP 3,6 billones), este
comportamiento estuvo soportado por unas altas colo-
caciones en el mes de octubre, que ascendieron a COP
2.4 billones (Grdfico 55).

Grdfico 55: Monto total colocado en el mercado primario de deuda
privada
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Las colocaciones del trimestre fueron principalmente
realizadas por empresas del sector no financiero que
realiz6 el 66 %, seguidas por el sector financiero que
realizé el 25,1 % y el sector publico que realizé el 9 %
(Grdfico 56). Este comportamiento es similar al pre-
sentado los dos trimestres anteriores, en los cuales el
sector no financiero liderd las emisiones (Cuadro 9).

Por otra parte, se observé que las empresas en el tri-
mestre estuvieron emitiendo principalmente a tasas in-
dexadas a la inflacién (IPC: 42,4 % y UVR: 45 %), se-
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Grdfico 56: Monto colocado por sector en el mercado primario de

deuda privada
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Cuadro 9: Emisiones deuda privada 4T20

2020 47

Entidad Monto* Plazos** Tasas
Cementos Argos S.A. 250 2a5s IPC
ODINSA S.A. 280 2as TF
Promigas S.A. E.S.P. 600 2a>;20 IPC, UVR
Financiera de Desarrollo Nacional S.A. 1000 2a20 UVR, IBR, IPC
Grupo Bolivar S.A. 1000 2a>20 IPC, UVR
Grupos Argos S.A. 136.5 5al0 IPC
Latam Logistic Col Opco S.A. 20 0a2 TF
Distrito Especial, Industrial y Portuario

De Barranquilla 394.4 2a20 IPC, UVR
Primax Colombia S.A. 250 2al0 IPC, UVR
ICETEX 363.9 2a20 IPC, UVR
Corporacion Interamericana Para El

Financiamiento De Infraestructura S.A. 102 2a5 TF

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

guidas por las colocaciones a tasa fija (9,1 %) y a IBR

(3.4 %) (Grdfico 57).

Las colocaciones se realizaron principalmente a un
plazo de 2 a 5 afios (41,3 %), seguidas por el plazo
de >20 anos 23,8%, el de 5 a 10 afios (18,3 %), el
de 10 a 20 afios (16,2%) y el de 0 a 2 afios (0,5 %)
(Grdfico 58). Finalmente, la relacién entre el monto
demandado y el monto colocado (bid to cover) en las
subastas permanecié por debajo del nivel del trimes-
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Grdfico 57: Colocaciones por tasa de interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 58: Participacion de las emisiones por plazo de colocacién
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

tre anterior y se ubicé en 1.6 (ant: 2). La demanda por
colocaciones fue de COP 7,1 billones.

8 Mercado accionario

En 2020 los principales indices de renta variable a ni-
vel global presentaron un comportamiento mixto que

DOAM

estuvo caracterizado por i) caidas importantes en los
mercados durante el 1T20, tras el brote del Covid 19
a nivel global y ii) valorizaciones durante el resto del
aflo, recuperando parte del terreno perdido.

Los mercados de EE.UU y Asia presentaron el mejor
comportamiento y se valorizaron 22,4 %" y 12,8 %,
respectivamente, debido al desempefio positivo que
presentd el sector tecnoldgico, el cual se ha favorecido
por la coyuntura actual y tiene una participacién im-
portante en ambos mercados. Mientras que, los mer-
cados de Latinoamérica y Europa cayeron en el afo
0,3% y 4 %, respectivamente.

En el 4T20 los mercados accionarios a nivel global
presentaron valorizaciones, continuando con el impul-
so observado en los trimestres anteriores. A nivel re-
gional, el mercado bursétil latinoamericano presentd
el mejor comportamiento en el periodo con una va-
lorizacién de 23,3 %, seguido por el mercado asidti-
co (14,5%), el mercado estadounidense (12,4 %) y el
mercado europeo (10,5 %)+ (Grdfico 59).

Los principales indices accionarios de EE.UU presen-
taron un comportamiento volatil en octubre en un en-
torno de mayor aversion al riesgo a nivel global ante el
aumento de casos de coronavirus e incertidumbre res-
pecto al resultado de las elecciones presidenciales y la
aprobacién de un nuevo paquete de estimulo fiscal en
el pais. Adicionalmente, estuvieron influenciados por

43Se utiliz6 la variacién promedio durante el 2020 de los indices
S&P 500, Dow Jones'y el Nasdag Composite los cuales registraron
valorizaciones de 16,3 %, 7,2 % y 43,6 %, respectivamente.

44 Al 31 de diciembre de 2020, estas cifras se calcularon para los
paises asidticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific Local In-
dex (los paises y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto
desarrollados como emergentes. En el primer grupo se encontra-
ron Australia, Hong Kong, Japén, Nueva Zelanda y Singapur. Para
el segundo se incluyeron a China, India, Indonesia, Corea del Sur,
Malasia, Pakistan, Filipinas, Taiwdn y Tailandia). En el caso de los
Estados Unidos se utiliz6 la variacién promedio durante el 4T20
de los indices S&P 500, Dow Jones y el Nasdag Composite los
cuales registraron valorizaciones de 11,7 %, 10,2% y 15,4 % res-
pectivamente. Para Europa se utiliz6 el Stoxx 600 y para América
Latina el MSCI Emerging Markets Latin America Local Index (al
31 de diciembre de 2020, en este indice se ponderaban los activos
de renta variable cotizados en los mercados bursitiles de Argenti-
na, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert).
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Grdfico 59: Evolucién de los indices accionarios a nivel mundial
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de junio de 2017

la publicacién de resultados corporativos mixtos de los
grandes bancos del pais* y la caida de algunas accio-
nes del grandes empresas del sector tecnoldgico como
Apple*0, Netflix*’ y Amazon*®

En noviembre y diciembre el mercado bursétil de
EE.UU se recuperd y los indices S&P 500, Dow Jones
y NASDAQ alcanzaron nuevos maximos histéricos*.
Las valorizaciones estuvieron soportadas, ademas de
los factores internacionales mencionados, por la publi-

cacién de reportes alentadores por parte de Disney>’ y

45Los bancos JPMorgan Chase & Co y Citigroup reportaron re-
sultados que se ubicaron por encima de lo esperado por los ana-
listas, mientras que los bancos Wells Fargo y Bank of America
reportaron resultados por debajo de lo esperado.

46]a acci6n cay6 luego de que el 30 de octubre registrara el mayor
descenso en ventas trimestrales del iPhone en dos afios.

47La accién cay6 tras el anuncié el 20 de octubre de la desacele-
racion en el crecimiento de sus suscriptores.

48La accién cay6 luego de que el 29 de octubre la compafifa pro-
nosticara un aumento de los costos relacionados con el Covid 19.
49E] 28 de diciembre el indice NASDAQ alcanzé un nivel méxi-
mo de 12.899,42. El 31 de diciembre los indices S&P 500 y Dow
Jones alcanzaron médximos de 3.756,07 y 30.606,48.

50E] 12 de noviembre la empresa report6 resultados corporativos
que se ubicaron por encima de lo esperado por los analistas y el
10 de diciembre anuncié novedades sobre su servicio streaming y
aumento sus prondsticos de suscriptores para 2024 de entre 60 y
90 millones de suscriptores a entre 230 y 260 millones.
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la publicacion de los resultados de la segunda ronda
de pruebas de estrés de la Fed en los cuales se con-
cluyé que los grandes bancos del pais mantienen soli-
dos niveles de capital bajo dos escenarios hipotéticos
de recesién econdmica y que para el primer trimestre
de 2021 se permitiran pagos de dividendos y recom-
pras de acciones, limitadas a una cantidad basada en
los ingresos que hayan obtenido durante 2020.

Por su parte, el mercado bursétil europeo present6 des-
valorizaciones durante octubre soportadas por un en-
torno de mayor aversion al riesgo a nivel global, nue-
vas restricciones econdmicas en la region ante el au-
mento de casos de Covid 19 e incertidumbre respec-
to al Brexit. Adicionalmente, estuvieron influenciadas
por la caida de més del 20% de SAP, la firma tec-
nolégica de mayor valor de Europa, tras la publicacién
de decepcionantes resultados corporativos en los que
recortd su prondstico de ganancias para 2020.

Posteriormente, las acciones presentaron valorizacio-
nes influenciadas por un entorno internacional més fa-
vorable, la valorizacion de las acciones relacionadas a
materias primas, los adelantos en el acuerdo comercial
post-Brexit, el inicio de la vacunacién en Reino Unido,
la publicacién de resultados corporativos optimistas®'
y anuncios de fusiones y adquisiciones?. Sin embar-
go, parte de las ganancias se vieron contenidas por la
extension de las restricciones, ante el aumento de ca-
sos de coronavirus y la caida del sector bancario luego

de que el BCE pronosticara un repunte mds lento en
2021.

El comportamiento positivo del indice agregado la-
tinoamericano, adicional a los factores que movie-
ron los mercados internacionales, estuvo influencia-
do principalmente por el desempefio del mercado de
Brasil que se valoriz6 un 25,8 %, seguido por Colom-
bia (22,7 %), México (17,6 %), Pert (16%) y Chile

S1E] 5 de noviembre Societe Generale reportd resultados por en-
cima de lo esperado por los analistas, debido a una recuperacién
de su negocio de intermediacion.

52E] 18 de noviembre La empresa britdnica RSA Insurance acept6
la oferta de 7.200 m de libras en efectivo de la empresa canadiense
Intact Financial y la empresa la danesa Tryg.
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(14,8 %). Adicionalmente, se observd un comporta-
miento favorable de las empresas pertenecientes a sec-

tores ciclicos como el de materiales y el financiero
(Grdfico 60).

Grdfico 60: Evolucién de los indices accionarios de la regién
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de junio de 2017

El comportamiento positivo del indice Ibovespa de
Brasil estuvo explicado principalmente por las valo-
rizaciones observadas en las acciones pertenecientes a
los sectores financiero, energia y materiales, los cuales
presentaron el mejor comportamiento promedio en la
regién y ponderan mas de un 55 % del indice. (Grdfi-
co 61).

De manera similar, el comportamiento del indice S&P
BMV IPC de México estuvo influenciado por el buen
desempeio promedio de los sectores financiero, mate-
riales e industrial, los cuales tienen una participacién
en el indice de cerca de un 50 %. (Grdfico 61).

El comportamiento del indice S&P BVL de Peru es-
tuvo explicado principalmente por las valorizaciones
del sector materiales debido a la alta ponderacién que
tiene dentro del indice®*. Adicionalmente, el sector fi-
nanciero contribuyé en menor medida a las valoriza-
ciones del periodo (Grdfico 61).

S3Al 31 de diciembre la participacién de este sector dentro del
indice era del 40,1 %
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De igual manera, la valorizacién del indice /PSA de
Chile estuvo soportada por el coportamiento de los
sectores financiero y materiales, que en conjunto pon-
deran cerca de un 40 % del indice. Sin embargo, el ba-
jo desempeiio del sector financiero, en comparacién
al de otros paises de la region, junto con la caida de
los sectores de telecomunicaciones y tecnologia de la
informacién pudieron contribuir al menor desempeiio
del indice (Grdfico 61).

Finalmente, en el 4T20 el indice Colcap recuperd par-
te del terreno perdido en los trimestres pasados, aun-
que continua presentando un rezago importante fren-
te a sus pares regionales. Las valorizaciones del pe-
riodo estuvieron explicadas por el comportamiento de
las empresas del sector financiero y servicios publi-
cos, las cuales ponderan cerca de un 70 % del indice.
(Grdfico 61).

En linea con lo anterior en el 4T20 todas las acciones
pertenecientes al Colcap presentaron valorizaciones y
las acciones que tuvieron el mejor desempefio fue-
ron Bancolombia (44,1 %), PF-Bancolombia (42,1 %)
y Cementos Argos (33,5 %), mientras que las de me-
nor desempefio fueron Canacol (1,8 %), Celsia (2,6 %)
y ETB (2,8 %).

Grdfico 61: Comportamiento promedio de los indices accionarios
por sector (4T20)

Brasil Mexico Chile Perd Colombia
Telecomunicaciones 8.8 1.6 -9.8 28
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Tecnologfa de lainformacién

35.4 20.7 31, _18.3

Materiales
Industria inmobiliaria 17.9 16.4 2.6
Servicios publicos 18.7 16.4 1.2 .

Fuente: Bloomberg. Los sectores corresponden a la casificacion GICS y el compor-
tamiento de cada uno estd calculado como la variacién promedio de las acciones que

constituyen cada sector, los valores estdn en porcentaje

En el afio el indice Colcap cay6 13,5 % debido al ba-
jo desempeiio de los sectores financiero, de energia y
materiales, los cuales tienen una participacion de mas
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del 65 % del indice. Las acciones que presentaron el
comportamiento mas bajo fueron Ecopetrol (-32,3 %),
Grupo Sura (-25,5 %) y PF-Grupo Sura (24,9 %).

Grdfico 62: COLCAP y volumen transado diario
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Fuente: Bloomberg.

La volatilidad condicional de los indices bursatiles la-
tinoamericanos>* aumentd en el trimestre y en pro-
medio se ubicéd por encima del dato observado el tri-
mestre anterior, aunque atin se encuentra por debajo
del observado a principios de afo. La cifra promedio
mads alta fue la de Brasil (/BOVESPA: 1,58 %), seguida
por Pert (S&P/BVL: 1,47 %), Chile (S&P/CLX IPSA:
1,40 %), México (S&P/BMV IPC: 1,26 %) y Colombia
(COLCAP: 1,23 %) (Grdfico 63).

Por otra parte si se comparan los tamaiios de las bol-
sas de la regién mediante la capitalizacién bursatil>
como porcentaje del PIB>® se observa que, en linea
con el comportamiento de los mercados descrito an-
teriormente, el indicador aument6 en el trimestre para
Meéxico, Chile y Colombia mientras disminuy6 para
Perd. En diciembre el dato mds alto fue el de Chi-
le (25,4 %), seguido por México (20,1 %), Colombia
(11,8%) y Pert (11,1 %) (Grdfico 64).

54Medida a través de modelos GARCH(1,1).

35 Ajustada por flotante disponible.

S6Estimado y/o calculado a partir de los datos del World Economic
Outlook de Octubre de 2020 para el afio 2019 y que publica el
Fondo Monetario Internacional.
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Grdfico 63: Volatilidad condicional indices accionarios
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Banco de la Repiblica.

Grdfico 64: Capitalizacién bursatil ajustada/PIB*
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Fuente: Bloomberg, FMI, Federacién Mundial de Bolsas y Bolsa de Valores de Colombia.
Calculos: Banco de la Repiblica.

*Se hace uso del PIB anual estimado u oficial a diciembre de 2019.

**Para diciembre de 2020 no hay informacién disponible para Brasil

Al mirar el comportamiento de los agentes en el mer-
cado de renta variable colombiano se observa que en el
afio los inversionistas extranjeros fueron los mayores
vendedores en este mercado, sin embargo, las salidas
del 4T20 disminuyeron con respecto a las observadas

46
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los trimestres anteriores>’. Durante el 4T20 los mayo-
res vendedores netos de acciones fueron i) las personas
naturales por un monto de COP 187,2 mm, cambiando
la posicién que presentaron los trimestres anteriores y
ii) el sector real por un monto de COP 74,3 mm. La
posicion de estos agentes fue contrarrestada principal-
mente por la demanda neta de los fondos de pensiones
(COP 294,3 mm). (Grdfico 65).

Grdfico 65: Compras netas en el mercado de renta variable local
por tipo de agente
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Finalmente, en el mercado de futuros, en cuanto a los
que tienen como subyacente el COLCAP, se negocia-
ron 17.122 contratos de Mini Futuro COLCAP>? du-
rante el 4T20 (en el 3T20 se habian negociado 22.083
contratos).

574T20: salidas por COP 54,9 mm, 3T20: salidas por COP 1.205
mm, 2T20: salidas por COP 1.041 mm, 1T20: salidas por COP
1.130,3 mm

S8E] valor de cada contrato es igual a COP 2.500 multiplicado por
el valor del COLCAP.
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