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1. Introduccion

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

En este contexto, el Reporte presenta al publico un analisis del comportamiento y las tendencias
de los mercados financieros nacionales e internacionales durante el cuarto trimestre de 2025
(4T25) y los primeros dias de enero!. Ademads, destaca los principales factores que explican el
comportamiento de estos mercados y sus interacciones, al tiempo que ofrece una descripcién de
los cambios en politica monetaria y otras decisiones de los principales bancos centrales, con
especial énfasis en las decisiones de los bancos de Latinoamérica.

La elaboracién de este Reporte se basa en un ejercicio de andlisis que combina el seguimiento
permanente de los mercados financieros con el uso de fuentes especializadas, el monitoreo
sistemadtico de indicadores clave y la aplicacion de herramientas empiricas. Esta metodologia
permite ofrecer una visién clara, coherente e integral sobre la evolucién de los mercados
financieros.

Adicionalmente, en esta edicién se incluye un recuadro que presenta los principales resultados
de la decimocuarta edicion de la Encuesta Trienal del Banco de Pagos Internacionales (BIS), la cual
constituye una fuente de informacidn clave sobre el tamario, la estructura y la evoluciéon de los
mercados globales de derivados no estandarizados (Over-The-Counter, OTC) sobre divisas y sobre
tasas de interés. Este recuadro pone especial énfasis en los resultados correspondientes a
Colombia, en comparaciéon con las tendencias observadas a nivel global, en economias
emergentes y con las de sus principales pares regionales.

En particular, los resultados confirman que, a nivel global, el mercado de derivados OTC continud
creciendo en un contexto de elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales, en
el que los FX swaps se consolidaron como el principal instrumento negociado. El délar
estadounidense (USD) se mantuvo como la divisa predominante en estas operaciones, con una
marcada preferencia por plazos cortos y una mayor participaciéon de entidades financieras no
bancarias. Por su parte, en Colombia también se observé un aumento significativo en los montos
transados en el mercado de derivados cambiarios, explicado principalmente por el mayor
dinamismo de las operaciones forward, concentradas en plazos cortos. A diferencia de la
tendencia internacional, a nivel local los bancos contindan siendo los agentes mas representativos
del mercado (ver Recuadro 1: Resultados de la Encuesta Trienal del Banco de Pagos
Internacionales (BIS) sobre el mercado cambiario y de derivados (2025)).

Durante el 4T25, los mercados financieros internacionales operaron en un entorno caracterizado
por el cierre del gobierno estadounidense, la ausencia de cierta informaciéon econédmica sobre
este pais debido a dicho cierre, y las expectativas de recortes en la tasa de interés de la Reserva

1Si bien el Reporte de Mercados Financieros se centra usualmente en el andlisis de un trimestre especifico, esta edicidn extiende
su cobertura hasta el 8 de enero de 2026 para cubrir algunos hechos relevantes para los mercados en ese periodo de tiempo.
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Federal (Fed) ante la limitada informacién con la que contaba, ademas de la reanudacién de
tensiones comerciales con China. Estos factores fueron moderdndose en la medida en la que se
soluciond el cierre del gobierno y Estados Unidos (EE. UU.) llegd a un acuerdo comercial con China,
esto sumado a la moderacién de algunos riesgos globales contribuyd a una reducciéon
generalizada de la volatilidad en los mercados financieros. Sin embargo, a comienzos de enero se
evidencido un repunte en la incertidumbre, asociado a nuevos desarrollos geopoliticos que
aumentaron la volatilidad en ciertos mercados, principalmente la intervencion militar
estadounidense en Venezuela. Dicha intervencién estuvo acompafada por el anuncio de un
conjunto de medidas dirigidas al sector petrolero de este pais las cuales incluyen la expedicién de
licencias y el posible levantamiento de algunas sanciones impuestas, entre otras.

Durante el 4T25 La inflacién permanecié por encima de las metas de los bancos centrales en la
mayoria de las economias desarrolladas (a excepcidn de la eurozona donde se ubicé en linea con
su meta), lo que llevd a las autoridades monetarias a mantener una postura cautelosa y
dependiente de la nueva informacién econdmica (ver Entorno Internacional). Este repunte en la
inflacién ha estado acompafiado por una mejora en las proyecciones de crecimiento a nivel global
en linea con una menor incidencia de las politicas arancelarias impulsadas por EE. UU. En este
contexto las condiciones financieras globales continuaron mejorando, impulsadas por un mayor
apetito por riesgo lo que ha impulsado el crecimiento de los mercados accionarios, en este
contexto se registraron menores entradas netas de portafolio hacia economias emergentes (EM).

En América Latina, la inflacién y sus expectativas exhibieron comportamientos mixtos,
manteniéndose en la mayoria de los casos por encima de los objetivos de los bancos centrales.
En Colombia, la inflacion aumentd y se ubicd en niveles similares a los observados al cierre de
2024, todavia por encima de la meta del BanRep. En este escenario, el BanRep mantuvo su tasa
de politica monetaria (TPM) en 9,25%, decision que fue considerada prudente por el mercado
ante el repunte inflacionario, los desafios fiscales y la persistencia de presiones inflacionarias
hacia adelante. El pronunciado aumento del salario minimo y el comportamiento de la inflacién
en los ultimos meses del afio pasado ha hecho que los inversionistas anticipen aumentos en la
TPM durante las préximas reuniones de 2026 (ver Politica monetaria e inflacion en
Latinoamérica).

En los mercados de deuda, la curva de los titulos del Tesoro de EE. UU. se valorizé principalmente
en el tramo corto, apoyada en expectativas de menores tasas de interés. En contraste, los
mercados de deuda de Japdn registraron desvalorizaciones impulsadas por expectativas de un
posible desajuste en sus métricas fiscales. Por su parte, en las economias de América Latina se
registraron valorizaciones generalizadas en un entorno de mayor apetito por riesgo y menores
niveles de volatilidad. En contraste, los titulos de deuda publica colombianos (TES) se
desvalorizaron, debido a la publicacién de datos de inflacion mas fuertes a los esperados, mayor
incertidumbre en el frente fiscal y expectativas de incrementos de la TPM. También, en este
mercado se destacé las fuertes entrada de inversionistas extranjeros, gran parte de las cuales son
explicadas por una operacion bilateral que realizé el MHCP con un inversionista internacional,
con lo cual este tipo de inversionistas ocupan la segunda posicién como mayores tenedores de
TES (ver Mercado de deuda publica interna y externa).


https://www.banrep.gov.co/es/glosario/tes

Reporte de Mercados Financieros

En el mercado cambiario, el USD cerrdé el trimestre con un fortalecimiento marginal que no
compensa el debilitamiento observado a lo largo del afio (ver Mercado cambiario global). Por su
parte, el peso colombiano (COP) se aprecio, en linea con el comportamiento de las monedas de
la regidn, soportado ademas por factores locales, en particular las operaciones de manejo de
deuda con la banca internacional que implicaron entradas de divisas ante las monetizaciones
realizadas por el gobierno nacional. En este contexto, la volatilidad del COP aumentd y la liquidez
del mercado cambiario se deterioré (ver Mercado cambiario local).

Por ultimo, los mercados accionarios globales continuaron valorizandose, apoyados en las
expectativas de mayores recortes de la tasa de interés por parte de la Fed, aunque en un entorno
volatil debido a preocupaciones debido a una posible sobrevalorizacién del sector tecnolégico. En
Ameérica Latina, los principales indices bursatiles también registraron valorizaciones, reflejo del
mayor apetito por activos de riesgo. En el ambito local, el indice MSCI Colcap mantuvo la senda
de valorizacion observada durante el aino, respaldado por resultados empresariales favorables y
el buen desempefiio de algunos commodities (ver Mercado accionario). Todo lo anterior se detalla
en la Tabla 1, que presenta la variacidon durante el 4T25 de algunos indicadores de los mercados
financieros de las principales economias desarrolladas, Colombia y nuestros pares de la region,
asi como de las materias primas de mayor relevancia para estas economias. Asimismo, se incluyen
algunos indicadores que reflejan la percepcién de riesgo en la mayoria de estas economias.

Tabla 1. Resumen de mercados financieros durante el 4T25
Tasa moneda

Tas,a‘del local Tasa dez Accionario C~DS 2 EMBIG®  Commodity*
politica > afios 10 afios cambio anos
Reino Unido -25 -22 -18 0.2% 6.3%
Japén 25 23 41 -5.7% 12.0%
Alemania 0 10 17 0.2% 4.8% -2.0
EE.UU. -50 -16 -2 0.5% 3.2% -1.9 -18.7
Colombia 117 54 o o o
UVR 0 63 30 4.2% 11.0% 17 3 -7.5%
Brasil 0 -28 2 -3.1% 10.6% 2 14 4.4%
México -50 15 37 1.8% 2.7% -1 11 -7.0%
Chile -25 -17 -21 6.6% 16.8% -8 -5 19.0%
Peru 0 1 -9 3.1% 0.0% 0 13 19.0%
Otros EM® -25 -1 0 0.4% 41% -23 -24 0.2%

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

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

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

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

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

5. Otros EM corresponde a Turquia, Sudafrica, Rusia, Indonesia, India, Tailandia, China, Malasia, Polonia y Republica Checa.
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2. Resumen ejecutivo

2.1. Entorno internacional

Durante el 4T25, los mercados financieros internacionales estuvieron condicionados por el cierre
parcial del Gobierno de EE.UU., que derivé en la ausencia temporal de informacién
macroeconémica clave, las decisiones de politica monetaria de la Fed y la evolucién de las
tensiones comerciales entre EE. UU. y China, particularmente al inicio del trimestre. A pesar de lo
anterior, los indicadores de percepcion de riesgo financiero global registraron, en términos
generales, una disminucién a lo largo del trimestre.

La inflacion se mantuvo por encima de las metas establecidas por los bancos centrales en las
principales economias desarrolladas, con excepcién de la eurozona, donde se ubicé en linea con
su objetivo. En este contexto, el Banco de Japén (BoJ) destacd al aumentar su TPM, mientras que
la Fed y el Banco de Inglaterra (BoE) las redujeron y el Banco Central Europeo (BCE) la mantuvo
estable, reflejando decisiones guiadas por factores idiosincraticos en cada economia. Las
expectativas de TPM a mediano plazo aumentaron en la mayoria de las economias desarrolladas.

Las condiciones financieras globales se mantuvieron en terreno favorable durante el trimestre,
en linea con la tendencia observada a lo largo del afio. Esta mejora respondid, en términos
generales, al buen desempefio del mercado accionario. Las expectativas de crecimiento
econdémico global para 2025 se revisaron al alza, mientras que para 2026 permanecieron estables,
en linea con una menor incidencia de las politicas arancelarias frente a lo anticipado y con la
mejora en las condiciones financieras internacionales.

En este entorno, se registraron menores entradas netas de inversién extranjera de portafolio
hacia las EM. Durante el trimestre, los commodities energéticos mostraron comportamientos
mixtos, mientras que los metales preciosos e industriales se valorizaron.

2.2. Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 4T25, los indicadores de percepcidn de riesgo para Colombia se deterioraron en mayor
magnitud que en otras economias emergentes y paises de la regién, principalmente por la mayor
incertidumbre en el frente fiscal. La evolucién de la percepcidn de riesgo y del desempeno de los
activos locales estard determinada por la trayectoria de las métricas fiscales, las decisiones de
politica monetaria y los desarrollos del ciclo electoral durante el primer semestre de 2026.

Las expectativas de crecimiento econdmico aumentaron para 2025 y 2026, en un entorno
caracterizado por la fortaleza de la demanda interna.

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

Durante el 4725, la inflacidn en los paises de la regidon presentd comportamientos mixtos, aunque
en general se mantuvo por encima de las metas de los bancos centrales.



Reporte de Mercados Financieros

En Colombia, durante el mes de diciembre la inflacién cayé mas de lo esperado, cerrando por
debajo del nivel registrado en el trimestre anterior y del observado al cierre de 2024. No obstante,
se mantiene por encima del objetivo del BanRep y por encima de los niveles de inflacién de varios
paises de la regidn.

Las expectativas de inflacién implicitas en los mercados financieros locales, asi como las derivadas
de encuestas, aumentaron y permanecen por encima de la meta del BanRep. En contraste, en la
mayoria de los demas paises de la region, las expectativas de inflacidon disminuyeron.

Las decisiones de politica monetaria en la region fueron mixtas: los bancos centrales de Colombia,
Brasil y Perd mantuvieron estables sus TPM, mientras que los de México y Chile las redujeron. En
la mayoria de estos paises la TPM cerrd en un nivel inferior al registrado al cierre de 2024.

En Colombia, el BanRep mantuvo la TPM en 9,25% durante el 4T25 frente al repunte inflacionario,
los desafios fiscales, la dindmica de la demanda interna y las expectativas de mayores presiones
inflacionarias hacia adelante.

En Colombia, con informacién al cierre de 2025, las expectativas de TPM implicitas en los
mercados financieros anticipan aumentos, mientras que las derivadas de las encuestas prevén
estabilidad de la TPM durante 2026.

Mercado monetario colombiano

En linea con el objetivo operativo de la politica monetaria, durante el 4T25 el BanRep adoptd
medidas para mantener una liquidez adecuada en el sistema y evitar la persistencia de
desviaciones del IBR overnight frente a la TPM. En particular, el BanRep realizé6 compras de TES
por COP 5,1 billones (b - valor a precios de mercado). Ademas, el mercado de simultaneas
mantuvo un buen dinamismo en los volimenes negociados durante el trimestre.

Los depdsitos de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) en el
BanRep se mantuvieron en niveles histdricamente bajos y altamente volatiles. La volatilidad fue
amplificada por las operaciones de la DGCPTN en el mercado de TES y cambiario.

Mercado de deuda publica interna y externa

En el 4T25, la curva de rendimientos de los titulos del Tesoro de EE.UU. se empind por mayores
valorizaciones en el tramo corto, ante expectativas de una politica monetaria mas acomodativa,
mientras que en otras economias desarrolladas se observaron comportamientos mixtos.

En Latinoamérica, la mayoria de los titulos soberanos se valorizaron durante el trimestre,
favorecidos por un mayor apetito por riesgo y factores idiosincraticos.

En contraste, los titulos de deuda publica colombianos se desvalorizaron en el 4725, como
respuesta a sorpresas inflacionarias al alza, expectativas de incrementos de la TPM y un entorno
de mayor incertidumbre fiscal.

Durante el 4T25, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) realizé dos operaciones de
canje por COP 46 b, alcanzando un monto anual récord de COP 160 b, y efectud en diciembre una
venta directa de TES en pesos a un inversionista extranjero por COP 22,7 b. Ademas, el saldo de
TCO aument6 significativamente durante 2025, pasando de COP 17 b a COP 60 b.

10
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El comportamiento de la deuda publica local durante el 4T25 se dio en un entorno de menor
liquidez y mayor volatilidad, en el que también se observé una reduccién en la capacidad de
intermediacién de los agentes en este mercado.

En el mercado de contado, las compras de TES por parte de inversionistas extranjeros se
concentraron principalmente en la operaciéon de venta directa realizada por el MHCP en
diciembre. Tanto los inversionistas indexados como no-indexados al indice GBI-EM Global
Diversified realizaron compras durante el periodo.

Las entidades publicas fueron oferentes netos de TES debido a la venta directa a un inversionista
extranjero, al igual que los bancos comerciales y los fondos de pensiones (FPC). Estos ultimos
revirtiendo su tendencia observada durante el resto del afio.

En el mercado de derivados, los inversionistas extranjeros aumentaron su posiciéon compradora
neta de TES a futuro durante el 4T25, revirtiendo parcialmente la tendencia vendedora del afio.
Asi, continuaron la tendencia compradora iniciada a mediados de 2023.

Mercado de deuda privada

Las tasas y montos de colocacién de Certificados de Depdsito a Término (CDTs) se redujeron
frente al trimestre anterior. No obstante, el financiamiento mediante emisiones de deuda
corporativa aumento significativamente durante el 4T25, superando los niveles registrados
durante el trimestre previo.

2.4. Mercado cambiario

En el 4T25, el USD registrd una leve apreciacion (el DXY aumentd 0,56%), aunque este movimiento
no revirtié la depreciacién acumulada en el aino (-9,35%). Las expectativas del mercado contindan
apuntando a una prolongacion de la tendencia de debilitamiento del délar estadounidense hacia
2027. Con excepcion del yen japonés, las monedas de economias desarrolladas se fortalecieron
durante el trimestre, en linea con la dindmica observada a lo largo del afo.

Las principales monedas de la regién, en su mayoria, registraron apreciaciones durante el
trimestre, influenciadas por la debilidad del USD frente a economias emergentes, el repunte en
los precios de algunos commodities (en particular, los maximos histéricos alcanzados por el cobre)
y factores de caracter idiosincratico. En comparacién con el 3T25, la reduccion de las tensiones
comerciales también contribuyd a un mejor desempefio de estas divisas. De cara a 2026, y en
linea con las expectativas de un ddlar mas débil, estas monedas podrian continuar aprecidndose,
apoyadas en diferenciales de tasas de interés relativamente atractivos.

Durante el 4T25, el peso colombiano (COP) se aprecido frente al USD, en linea con el
comportamiento de la mayoria de las monedas de paises pares emergentes analizados, soportado
ademas por factores locales. Hacia adelante, la expectativa de un USD mas débil sugiere que la
tendencia de apreciacién del COP podria continuar, aunque esta dindmica podria verse moderada
por factores de incertidumbre politica y fiscal.

11
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La apreciacién del COP estuvo respaldada por flujos de oferta de ddlares en el mercado de
contado por parte de los inversionistas extranjeros.

Durante el trimestre, las condiciones de liquidez del mercado cambiario, en general, se
deterioraron frente al trimestre anterior y la volatilidad del COP aumentd, comportamiento
acorde con un entorno de menor profundidad y menor dinamismo tipico de este periodo.

La apreciacion del COP se dio en un contexto caracterizado por expectativas y ejecuciones de
monetizaciones de divisas por parte de la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
(DGCPTN) por montos significativos, asi como por mayores incentivos para la implementacién de
estrategias de carry trade.

A nivel regional, se observd una reduccion en los incentivos para la toma de posiciones de carry
trade en Brasil y Chile, mientras que estos aumentaron en el caso de Perd y se mantuvieron
relativamente estables en México.

2.5. Mercado accionario

Durante el 4T25, los mercados accionarios de economias desarrolladas continuaron
valorizandose, impulsados por expectativas de recorte de tasas por parte de la Fed, aunque en
un entorno de volatilidad con temores de una posible sobrevalorizacidn del sector tecnoldgico.
En Latinoamérica, los principales indices accionarios mantuvieron una tendencia alcista, en linea
con el desempefio observado en otros mercados emergentes a lo largo de 2025.

En Colombia, el indice MSCI Colcap mantuvo la senda de valorizacién observada en el afo,
respaldado por buenos resultados corporativos y el buen desempeno de algunos commodities.
Adicionalmente, segun informacién de la bvc, el comportamiento del mercado accionario local
estuvo acompanado por compras netas por parte de inversionistas locales.

3. Entorno internacional

Durante el 4T25, los mercados financieros internacionales estuvieron condicionados por el
cierre parcial del Gobierno de EE. UU., que derivé en la ausencia temporal de informacién
macroecondmica clave, las decisiones de politica monetaria de la Fed y la evolucién de las
tensiones comerciales entre EE. UU. y China, particularmente al inicio del trimestre. El cierre del
Gobierno estadounidense, que se extendié desde el 1 de octubre hasta el 12 de noviembre? como
resultado de la falta de consenso en torno a la aprobacién de la ley de presupuesto, interrumpié
el funcionamiento de diversas agencias federales y retrasé la publicacién de indicadores
econdmicos relevantes, como las cifras de empleo, Producto Interno Bruto (PIB) e inflacidn. En
este contexto, la Fed mantuvo su ciclo de reducciones de la TPM vy realizé recortes adicionales en
octubre y diciembre que en acumulado alcanzaron los 50 puntos basicos (pb). Por su parte, si bien
las tensiones comerciales entre EE. UU. y China se intensificaron al inicio del trimestre, estas se

2 Registrando la mayor duracidn histoérica.
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moderaron posteriormente tras avances en las negociaciones bilaterales y anuncios relacionados
con la eliminacién de algunos aranceles y restricciones comerciales® (Grdfico 1).

Adicionalmente, en los primeros dias de enero (hasta el 8), se registré un nuevo episodio de
tension geopolitica asociado a la intervencién militar de EE. UU en Venezuela, que culmind el 3
de enero con la captura del mandatario venezolano y el anuncio de un conjunto de medidas
dirigidas al sector petrolero de este pais. Dichas medidas incluyen la expedicion de licencias, el
posible levantamiento de algunas sanciones impuestas y un mayor esquema de supervisién sobre
las ventas de crudo venezolano por parte de EE. UU.*. De acuerdo con analistas internacionales,
las perspectivas favorables estaran condicionadas a que la transicién politica y econdmica en
Venezuela avance hacia un proceso de estabilizacion creible, respaldado por reformas
estructurales. En ausencia de estos avances, persistirian riesgos asociados a la fragmentacion
politica, la ambigliedad regulatoria y el deterioro operativo del sector petrolero. No obstante, en
un escenario en el que se mitiguen los riesgos geopoliticos y operativos, podrian abrirse
oportunidades de inversidn y procesos de reestructuracidon de deuda. En el mediano plazo, se
anticipa un optimismo moderado, con posibles efectos positivos sobre sectores vinculados al
comercio, la energia y la infraestructura, particularmente a nivel regional®.

A pesar de lo anterior, los indicadores de percepcion de riesgo financiero global registraron, en
términos generales, una disminucion a lo largo del trimestre. No obstante, en los primeros dias
de enero (al 8), estos indicadores aumentaron marginalmente®. En particular, los indices de
volatilidad Vix’ y Vstoxx® se mantuvieron relativamente estables y presentaron reducciones de
1,3 y 2,0 puntos, respectivamente. Por su parte, el indice Move® presentd una correccidn
acumulada de 14,0 puntos durante el periodo. En conjunto, la dindmica de estos indicadores
sugiere que, si bien la percepcién de riesgo estuvo influenciada por los factores de incertidumbre
previamente mencionados, esta se fue corrigiendo a medida que dichos elementos se disiparon
y los mercados incorporaron nueva informacién (Grdfico 2).

3 EE. UU. y China acordaron una tregua comercial de un afio tras la cumbre celebrada el 30 de octubre entre los presidentes de
ambos paises.

4 De acuerdo con reportes de distintos medios internacionales, la administracion del presidente Trump estaria ejerciendo presién
sobre el Gobierno venezolano para que establezca una asociacion exclusiva con EE. UU. en la produccidn de petrdleo, reduciendo
sus vinculos con otras economias. Este enfoque implicaria un realineamiento politico y econémico significativo para Venezuela.
En este contexto, el Gobierno estadounidense anuncié que Venezuela suministrara petréleo a EE. UU., el cual sera comercializado
a precios de mercado, y que los ingresos generados por estas ventas se destinaran exclusivamente a la adquisicién de bienes y
productos estadounidenses.

5 De acuerdo con un reporte del Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por sus siglas en inglés), la reaccion inicial de los
mercados fue ordenada y con efectos acotados sobre la regidn y otras economias emergentes. En este contexto, los bonos
soberanos de Venezuela y de PDVSA registraron valorizaciones, reflejando expectativas de un eventual proceso de pago o de
reestructuracion de la deuda. Por su parte, los precios del petréleo se moderaron en el margen, en linea con expectativas de una
normalizacién gradual de la oferta, mas que de una disrupcidon inmediata. Esta dindmica se dio en un entorno en el que las
decisiones de la OPEP+ apuntan a condiciones de oferta relativamente holgadas de cara a 2026.

6 el Move subid 3,0 puntos, el Vstoxx 1,2 puntos y el Vix 0,5 puntos.

7 El Vix mide la volatilidad implicita en opciones a 30 dias sobre el indice S&P 500.

8 El Vstoxx mide la volatilidad implicita en opciones a 30 dias sobre el indice Euro Stoxx 50.

9 El Move mide la volatilidad implicita en opciones a 30 dias sobre bonos del Tesoro de EE. UU.
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Grafico 1. Incertidumbre en politica econémica en Grafico 2. Indicadores de percepcion de riesgo
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La inflacion se mantuvo por encima de las metas establecidas por los bancos centrales en las
principales economias desarrolladas, con excepcion de la eurozona, donde se ubicé en linea con
su objetivo. En diciembre la inflacion de la eurozona se situé en 2%, mientras que en octubre y
noviembre se ubicd en 2,1%, nivel cercano a la meta del 2%. En contraste, el resto de las
economias avanzadas continuaron registrando tasas de inflacién superiores a los objetivos de sus
bancos centrales'®. La inflacién bdsica también mostré una alta persistencia, en linea con el
comportamiento observado desde el afio anterior! (Grdfico 3). Durante el trimestre, las
expectativas de inflacion total a doce meses derivadas del mercado de swaps se redujeron,
mientras que las expectativas de inflacidon basica permanecieron relativamente estables, con
sesgos a la baja'? (Grdfico 4).

En este contexto, el BoJ destacé al aumentar su TPM, mientras que la Fed y el BoE las redujeron
y el BCE la mantuvo estable, reflejando decisiones guiadas por factores idiosincraticos en cada
economia. Durante el trimestre, el BoJ retomé su ciclo de aumentos en la TPM*3, y en diciembre
elevod la tasa en 25 pb, hasta 0,75%. Por su parte, la Fed recortd la tasa objetivo de los fondos
federales en octubre y diciembre, con reducciones de 25 pb cada una, acumulando un ajuste total
de 50 pb y ubicandola en un rango de 3,50% y 3,75%. En la misma direccién, el BoE redujo su TPM

10 para diciembre, la inflacion se ubicé en 2,7% en EE. UU. (septiembre: 3,0%) y 3,4% para Reino Unido (septiembre: 3,8%). Para
noviembre, la inflacidn fue 2,9% en Japdn (septiembre: 2,9%).

11 Las medidas de inflacion nidcleo (o bésica) excluyen componentes altamente volatiles o fuera del control de la politica
monetaria, como alimentos o bienes regulados (combustibles, servicios publicos, transporte), con el fin de capturar mejor la
tendencia subyacente de precios. A diciembre, la inflacidén basica se ubicé en 2,3% en la eurozona (septiembre: 2,4%), en 2,6% en
EE. UU. (septiembre: 3,0%), y en 3,2% en el Reino Unido (septiembre: 3,5%). A noviembre se ubicé en 3,0% en Japon (septiembre:
3,0%).

12 En EE. UU. las expectativas de inflacion total se redujeron en 99,2 puntos bésicos (pb), hasta ubicarse en 2,2%. En la eurozona
la disminucion fue de 21,4 pb, situandose en 1,6%, mientras que en Reino Unido se redujeron 49,1 pb, alcanzando 2,7%. Por su
parte, las expectativas de inflacidn basica registraron descensos mas moderados: 2,2 pb en EE. UU., 1,9 pb en la eurozonay 12,0
pb en Reino Unido.

13 En marzo de 2024, el BoJ puso fin a su politica monetaria ultra expansiva al ajustar la TPM desde -0,1% hacia un rango entre 0%
y 0,1%. En julio de ese mismo afio realizé un nuevo incremento, ubicandola en 0,25%. El aumento mds reciente se habia dado en
enero de 2025, cuando elevo la tasa en 25 pb hasta 0,5%.
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en 25 pb en diciembre, ubicdndola en 3,75%. En contraste, el BCE optd por mantener sus tasas
de referencia sin cambios!4.

Grafico 3. Inflacidon en economias desarrolladas Grafico 4. Expectativas de inflacion
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Las expectativas de TPM a mediano plazo aumentaron en la mayoria de las economias
desarrolladas. Los mercados financieros ajustaron al alza sus proyecciones implicitas de tasas de
interés, en un contexto de persistencia inflacionaria por encima de las metas de los bancos
centrales y de una postura cautelosa en sus decisiones de politica monetaria®® (Grdfico 5). En
cuanto a las proyecciones de diciembre del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés), estas continuaron anticipando un recorte de 25 pb en 2026, mientras que el
mercado prevé dos recortes de 25 pb (Grdfico 6).

Las condiciones financieras globales® se mantuvieron en terreno favorable durante el
trimestre, en linea con la tendencia observada a lo largo del afio. Esta mejora respondid, en
términos generales, al buen desempeno del mercado accionario (ver Mercado accionario). A
nivel de paises, en Japdn, el debilitamiento de la moneda apoyé la mejora de las condiciones
financieras (ver Mercado cambiario), aunque este efecto fue parcialmente contrarrestado por el
aumento de las tasas de interés de largo plazo, en un contexto de mayor incertidumbre fiscal'’.

14 Al cierre de diciembre, el BCE mantuvo sin cambios sus tasas de referencia: la facilidad de depdsitos en 2,00 %, la tasa de
refinanciacién en 2,15 % y la facilidad de crédito marginal en 2,40 %.

15 Estimaciones basadas en el mercado de Overnight Index Swap (0OIS), que refleja las expectativas sobre la tasa de politica
monetaria promedio a distintos plazos. En el caso de la Fed, las expectativas a cinco afios aumentaron 8,38 pb durante el trimestre
ubicandose en 3,42%. En cuanto al BCE, las expectativas aumentaron 19,00 pb hasta 2,57%. Por su parte, en Japon, el mercado
incremento sus expectativas de subidas en la tasa de referencia del BoJ en 31,50 pb hasta 1,51%. En contraste, en el Reino Unido,
las expectativas de recortes por parte del BoE disminuyeron 18,50 pb hasta 3,66%.

16 Las condiciones financieras reflejan el canal a través del cual la politica monetaria afecta la actividad econdmica. Un indice de
condiciones financieras suele incluir variables como el tipo de cambio, los spreads de deuda corporativa, el comportamiento del
mercado accionario y las tasas de interés a diferentes plazos. Un aumento (reduccién) del indice de condiciones financieras se
interpreta como un apretamiento (relajamiento) de las mismas, lo que implica una menor (mayor) actividad econémica.

17 La incertidumbre fiscal se incremento tras la eleccién en octubre de Sanae Takaichi como primera ministra, dado que la
mandataria es percibida por los mercados como favorable a la implementacidn de un mayor estimulo fiscal. En este contexto, el

15



Reporte de Mercados Financieros

En el Reino Unido, el entorno financiero se vio favorecido por la reduccidn de las tasas de interés
tanto de corto como de largo plazo'®. En la eurozona, las condiciones financieras se mantuvieron
relativamente estables, dado que el incremento en las tasas de largo plazo compensd los efectos
positivos derivados de otros componentes®®. En EE. UU., las condiciones también permanecieron
estables, aunque con un leve endurecimiento asociado al aumento en los spreads de la deuda
corporativa (Grdfico 7). Finalmente, en los primeros dias de enero (hasta el 8), las condiciones
financieras continuaron relajdndose, en linea con el buen desempefio del mercado accionario.

Grafico 6. Expectativas de politica monetaria en EE.
uu.

Grafico 5. Expectativas de politica monetaria en
economias desarrolladas a cinco afios
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Las expectativas de crecimiento econdmico global para 2025 se revisaron al alza, mientras que
para 2026 permanecieron estables, en linea con una menor incidencia de las politicas
arancelarias frente a lo anticipado y con la mejora en las condiciones financieras
internacionales. Segln la encuesta de Bloomberg, las proyecciones de crecimiento global para
2025 se ajustaron de 2,9% a 3,0%, mientras que para 2026 se mantuvieron en 2,9%. En el caso de
EE. UU., las expectativas aumentaron de 1,8% a 2,0% tanto para 2025 como para 2026. Asimismo,
se registraron revisiones positivas en las proyecciones para 2025 de algunos socios comerciales
relevantes: Eurozona y Reino Unido (+0,1 puntos porcentuales, pp) y Japon (+0,2 pp). En

Gobierno aprobé en noviembre un nuevo paquete de estimulo por JPY 17,7 b (USD 112 mm), el de mayor magnitud desde la
pandemia. Adicionalmente, en diciembre se aprobd un presupuesto para 2026 por un monto récord de JPY 122,2 b (USD 784
mm), orientado a impulsar el crecimiento econémico y fortalecer el gasto en defensa, a pesar de los riesgos asociados a la
sostenibilidad fiscal.

18 | as reducciones en las tasas se enmarcan en un contexto de debilidad econdmica, datos de inflacidn en su mayoria por debajo
de lo esperado, el recorte de la TPM por parte del BoE y la presentacidn del presupuesto de otofio en noviembre, el cual moderé
las preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal al reflejar un enfoque mds prudente en materia de endeudamiento y el anuncio
de un aumento de impuestos.

19 Las tasas de interés de largo plazo aumentaron durante el trimestre, en un contexto de mayor incertidumbre politica en Francia
y tras la rebaja, el 17 de octubre, de su calificacidn crediticia soberana por parte de S&P Ratings, desde AA- a A+. Adicionalmente,
en noviembre se conocié que el endeudamiento neto del Gobierno federal de Alemania previsto para 2026 sera superior al
estimado inicialmente.
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contraste, las proyecciones para México se ajustaron a la baja (-0,1 pp; Grdfico 8). Por su parte,
el desempefio de los mercados laborales en las principales economias desarrolladas fue mixto. En
EE. UU. persistié la rigidez, con una tasa de desempleo estable en 4,4%° y con registros
histéricamente bajos en las ndminas no agricolas®! (Grdfico 9).

Grafico 7. Indicadores de condiciones financieras Grafico 8. Expectativas de crecimiento
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MEXICO |t 1.3

En este entorno, se registraron menores entradas netas de inversidon extranjera de portafolio
hacia las EM (Grdfico 10). De acuerdo con cifras preliminares del Instituto de Finanzas
Internacionales (IIF, por sus siglas en inglés)??, en el 4T25 se acumularon entradas netas por USD
46,9 miles de millones (mm)?® hacia las regiones de paises emergentes, concentradas
principalmente en Asia Emergente (excluyendo China) por USD 42,6 mm. Las entradas para la
muestra total fueron inferiores a las observadas durante el trimestre anterior (USD 97,6 mm). En
Latinoamérica, las entradas netas fueron de USD 11,9 mm, con entradas en el mercado de deuda
por USD 14,3 mm y salidas en el mercado accionario por USD 2,4 mm.

Durante el trimestre, los commodities energéticos mostraron comportamientos mixtos,
mientras que los metales preciosos e industriales se valorizaron, alcanzando en algunos casos
maximos histéricos. Los precios del petréleo WTI** y Brent cayeron 7,1% y 7,6%,
respectivamente, por mayores inventarios en EE. UU., la recuperacién esperada de la produccién
de la OPEP+ y sefiales de menor demanda global, mientras que el gas natural licuado (GNL)

20 Mismo nivel de septiembre de 2025 y por encima del 4% registrado en enero. Ademas, desde el 2T23 mantiene una tendencia
alcista tras alcanzar 3,4% en abril de 2023.

21 | as néminas no agricolas cayeron en 173 mil en octubre y aumentaron solo 56 mil en noviembre y 50 mil en diciembre.

22 Segun el Capital Flows Tracker de diciembre de 2025. Los datos, correspondientes al periodo febrero 2023—diciembre 2025, son
preliminares y estan sujetos a revision en futuras actualizaciones.

23 Estas cifras se explican por entradas netas de USD 59,1 mm al mercado de renta fija y salidas netas de USD 12,2 mm en el
mercado de renta variable.

24 West Texas Intermediate.
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estadounidense tuvo una fuerte valorizacion®® ante expectativas de clima frio y mayores
exportaciones, en contraste el GNL europeo presentdé desvalorizaciones (Grdfico 11). Por su
parte, el oro y la plata continuaron registrando méaximos histéricos?® impulsados por su rol como
activos refugio y, en el caso de la plata, por una sdélida demanda industrial. Los metales
industriales mostraron valorizaciones, en particular, el cobre lideré con un aumento de 19,0% por
interrupciones en la produccidon y expectativas de mayor demanda?’ (Grdfico 12).

Grafico 9. Desempleo en economias desarrolladas Grafico 10. Flujos acumulados de inversion extranjera de
(rligrcentaje) portafolio a economias emergentes (USD mm)
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Grafico 11. Cambio en los precios de algunos productos Grafico 12. Cambio en los precios de otras materias
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Fuente: Bloomberg. Nota: Base 100 = 30 sep 2025. Fuente: Bloomberg. Nota: Base 100 = 30 sep 2025.

25 E| 05 de diciembre de 2025 el GNL estadounidense alcanzé maximos de 3 afios por 5,29 USD por MMBtu.

26 El oro y la plata alcanzaron su maximo histérico el 26 de diciembre de 2025, con un precio de 4.533,21 USD por onza troy y
79,27 USD por onza troy, respectivamente.

27 La oferta de cobre esta limitada por restricciones operativas en minas clave, mientras que la demanda se ha fortalecido por la
electrificacion, la transicién energética y el crecimiento de centros de datos ligados a la inteligencia artificial.
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4. Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 4725, los indicadores de percepcidon de riesgo para Colombia se deterioraron en
mayor magnitud que en otras economias emergentes y paises de la regidn, principalmente por
la mayor incertidumbre en el frente fiscal (Grdfico y Grdfico )?2. Entre los factores que explicaron
este deterioro se destacan: i) la aprobacion del Presupuesto General de la Nacién (PGN) para 2026
por COP 546,9 b, que incluia ingresos por COP 16,3 b asociados a una reforma tributaria que auln
no habia sido aprobada; ii) el posterior rechazo de dicha reforma por parte del Congreso y la
declaracién de emergencia econdmica ante la insuficiencia de recursos??; jii) la rebaja de la
calificacién crediticia soberana de Colombia por parte de Fitch Ratings, desde BB+ a BB3Y; iv) la
persistente incertidumbre en torno a las operaciones de manejo de deuda del MHCP, en un
contexto en el que la caja del Gobierno Nacional continud registrando alta volatilidad y niveles
histéricamente bajos3!; v) indicadores fiscales que siguieron evidenciando un deterioro en las
finanzas publicas®?; vi) el aumento del salario minimo en 23%, que implicaria un incremento del
déficit fiscal de al menos COP 5,3 b en 2026, seguin estimaciones del Comité Auténomo de la Regla
Fiscal (CARF)33; y vii) la incertidumbre alrededor de un eventual decreto orientado a la
repatriacion de los recursos de los FPC invertidos en el exterior.

La evolucion de la percepcion de riesgo y del desempeno de los activos locales estara
determinada por la trayectoria de las métricas fiscales, las decisiones de politica monetaria y
los desarrollos del ciclo electoral durante el primer semestre de 2026. Segun la Encuesta de
Opinidn Financiera (EOF)34, la situacidon fiscal se mantuvo como el principal factor en las
decisiones de inversion (48% en diciembre); sin embargo, la relevancia de la politica monetaria
aumenté de manera significativa, alcanzando un segundo lugar con el 32%%*. Este resultado

28 En particular, el Credit Default Swap (CDS,) de Colombia aumenté 17 puntos basicos (pb), mientras que en Brasil el incremento
fue apenas de 2 pb, en Peru no se registraron variaciones y en Chile y México se redujo en 8 pb y 2 pb, respectivamente. Por su
parte, el indice CDX.EM, que refleja el riesgo crediticio de un conjunto de paises emergentes, cayd 23 pb. En la misma linea, el
Emerging Market Bond Indexes (EMBI,) de Colombia aumenté 12 pb, por encima del promedio regional (8 pb) y en contraste con
la disminucidn observada en una muestra de paises emergentes (-27 pb).

29 Segln analistas, la alternativa mas viable es realizar un recorte de gasto por parte del Gobierno, para evitar un aumento del
déficit que ponga en riesgo la estabilidad econdmica del pais y la sostenibilidad de las finanzas publicas.

30 Justificada por el deterioro de las condiciones fiscales locales ante la persistencia de déficit fiscales que impulsarian a que la
deuda del Gobierno continde aumentada en el mediano plazo. Adicionalmente modificé la perspectiva de negativa a estable.

31 Si bien el promedio de los depdsitos del Gobierno en el Banrep durante 2025 fue inferior al registrado en 2024, las operaciones
de manejo de deuda realizadas por el MHCP llevaron a que estos cerraran el afio en un nivel superior al observado el afio anterior.
Para mas detalle, ver Mercado monetario colombiano.

32 De acuerdo con el MHCP, el déficit primario del Gobierno Nacional Central (GNC) a octubre se ubicé en 2,6% del PIB, lo que
representa un deterioro de 1,3 puntos porcentuales frente al resultado del mismo periodo de 2024. En linea con esta tendencia,
el Ministerio proyecta que el déficit primario alcanzara 3,2% en 2025, el nivel mas alto desde los afios 2000, excluyendo el periodo
de la pandemia. Ademas, el recaudo bruto acumulado a octubre fue de COP 249,1 b, COP 5,9 b por debajo de la meta definida
por el CONFIS.

33 Los canales a través de los cuales el aumento del salario minimo impacta las finanzas publicas son: i) el mayor gasto en pensiones
del régimen de prima media equivalentes a un salario minimo; ii) el incremento en las erogaciones asociadas al salario de los
funcionarios publicos en ese nivel de ingresos; iii) el aumento en la tasa de reemplazo de las pensiones dentro del régimen de
prima media; entre otros.

34 Encuesta hecha mensualmente por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

35 Durante el trimestre, su peso dentro de los factores considerados en las decisiones de inversidn pasé de 0% a 32%, un nivel que
no alcanzaba desde abril de 2024, cuando llegé a representar 38,5%.
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refleja un contexto marcado por el aumento del salario minimo en 23% para 2026, que elevé las
expectativas de inflacion y de TPM, en un contexto de incertidumbre fiscal y persistencia
inflacionaria3®. Adicionalmente, el calendario electoral de 2026, con elecciones legislativas en
marzo y presidenciales en mayo, introduce un componente adicional de incertidumbre, que
continuard influyendo sobre la percepcion de riesgo y el comportamiento de los activos
financieros locales (Grdfico 15).

Grafico 13. CDS a cinco afios en Latinoamérica Grafico 14. EMBIG en Latinoamérica
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Grafico 15. Factores mas relevantes a la hora de Grafico 16. Expectativas de crecimiento para Colombia
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36 | a inflacion cerrd 2025 en 5,1%, nivel similar al de 2024 (5,2%) y continua por encima de la meta (3%).
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Las expectativas de crecimiento econdmico aumentaron para 2025 y 2026, en un entorno
caracterizado por la fortaleza de la demanda interna. De acuerdo con los resultados de la EOF,
la mediana de las proyecciones de los analistas pasé de 2,6% a 2,8% para 2025 y de 2,8% a 2,9%
para 2026 (Grdfico 16). En cuanto al desempefio reciente, el DANE reportd un crecimiento
interanual del PIB de 3,6% en el 3T25, superior al 3,2% esperado por el mercado. En linea con ello,
en octubre la actividad econdmica registré una expansion de 3,0% a/a, por encima de la
expectativa (2,9%). La demanda interna continla por encima de los niveles prepandemia®’,
mientras que la inversion, medida como formacidn bruta de capital fijo, sigue siendo el Unico
componente del gasto que no ha recuperado dichos niveles (Grdfico ), con un rezago mas
marcado en Colombia frente a otras economias de la region (Grdfico ).

Grafico 17. Evolucidon de los componentes del gasto Grafico 18. Evolucion de la formacion bruta de capital

del PIB colombiano desde el 4T19 fijo para Latinoamérica desde el 4T19
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100 A
\/
% 90
80
80
70
70
60
60
dic19 jun20 dic20 jun21 dic21 jun22 dic22 jun23 dic23 jun24 dic24 jun25 50
—Hogares —Gobierno 40
Formacién bruta de capital fijo—Exportaciones dic19 jun20 dic20 jun21 dic21 jun22 dic22 jun23 dic23 jun24 dic24 jun25
—Importaciones —PIB —Colombia —Brasil México —Chile —Peru
Fuente: DANE. Base 100 4T19. Datos al 3T25. Fuente: DANE, Haver. Base 100 4T19. Datos al 3T25

5. Mercado de renta fija y monetario

5.1. Politica monetaria e inflacion en Latinoameérica

Durante el 4T25, la inflacion en los paises de la region presentdé comportamientos mixtos
(Grafico 19), aunque en general se mantuvo por encima de las metas de los bancos centrales
(Tabla 2). En Chile3®, México3® y Brasil*® la inflacién se redujo frente a lo observado el trimestre
anterior, manteniéndose aun por encima de la meta fijada por los bancos centrales, aunque

37 El consumo de los hogares se encuentra 26% por encima de los niveles prepandemia y el gasto del Gobierno, 20% por encima.
En este contexto de fortaleza de la demanda interna, las importaciones han aumentado significativamente en los ultimos afios y,
para el 3T25, se ubican 35% por encima de los niveles prepandemia.

38 El nivel de inflacidn por encima de la meta del banco central se explica principalmente por el alto nivel de la canasta de vivienda
y servicios basicos (6,5%) y los restaurantes y servicios de alojamiento (6,7%). La caida de la inflacién del Gltimo trimestre se explica
por la reduccién de los alimentos (diciembre: 4,2%, septiembre 4,9%).

39 Sj bien la inflacion anual se ubicé por debajo de lo observado en el trimestre anterior, el componente subyacente de la inflacion
continua en niveles elevados. Este componente presenté un aumento en el trimestre, pasando de 4,28% a 4,33%.

40 En diciembre las mayores presiones de precios ocurrieron por la canasta de vivienda (6,79%), educacion (6,22%) y gastos
personales (5,87%). Por su parte, la inflacidn de alimentos y bebidas se desacelerd a 2,95% desde el 6,61% en septiembre.
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dentro de los rangos de tolerancia establecidos por dichas entidades. En contraste, en Perd*! la
inflacion aumento frente al trimestre previo, pero es el Unico pais de la regién donde la inflacién
se ubicé por debajo de la meta del Banco Central y dentro del rango de tolerancia.

Tabla 2. Inflacién ultimos dos trimestres y meta de inflacién

Pais Sep 2025 Dic 2025 Meta
Colombia 5,18% 5,10% 3,00%
Brasil 5,17% 4,26% 3,00%
Chile 4,40% 3,45% 3,00%
México 3,76% 3,69% 3,00%
Peru 1,36% 1,51% 2,00%

Fuente: Bloomberg y bancos centrales de la regiéon. De acuerdo con lo informado en la pagina de los bancos centrales. Los rangos de tolerancia
mencionados por los bancos centrales de Colombia, Chile, México y Pert son de +-1%, mientras que el de Brasil es de +-1,5%.

En Colombia, durante el mes de diciembre la inflacién cayé mas de lo esperado, cerrando por
debajo del nivel registrado en el trimestre anterior y del observado al cierre de 2024. No
obstante, se mantiene por encima del objetivo del BanRep y por encima de los niveles de
inflacion de varios paises de la region. La inflacion anual de Colombia se moderé a 5,10% en
diciembre de 2025 desde 5,30% en noviembre, por debajo de las expectativas del mercado
(5,20%). Esta desaceleracidn ocurrid tras cuatro meses consecutivos de aumentos, en un contexto
en el que la inflacidn sigue por encima de la meta del banco central (3%). Colombia registré la
inflacion mas alta en 2025 entre sus pares comparables de la regidn.

Las expectativas de inflacion implicitas en los mercados financieros locales, asi como las
derivadas de encuestas (Grdfico 20), aumentaron y permanecen por encima de la meta del
BanRep. En contraste, en la mayoria de los demads paises de la region, las expectativas de
inflacién disminuyeron. Durante el 4T25, el Break-Even Inflation (BEI)*? promedio en Colombia,
BEI ajustado por primas por riesgo inflacionario y de liquidez*® y el swap BEI** a un afio variaron
+82 pb, +167 pb y +132 pb, ubicandose en 4,97%, 5,57% y 5,65%, respectivamente. Por su parte,
las expectativas de inflacion de la Encuesta Mensual de Expectativas (EME) del BanRep para los
horizontes de 12 y 24 meses aumentaron en 45 pb y 22 pb, situandose en 4,59% y 3,80%,
respectivamente. Este incremento en las expectativas estd en linea con el repunte de la inflacién
observada en octubre y noviembre, las preocupaciones sobre posibles riesgos inflacionarios

41En 2025, lainflacion estuvo impulsada principalmente por los servicios, especialmente educacidn (4,0%) y restaurantes y hoteles
(2,7%). Los precios de energia (-2,3%) y comunicaciones (-1,5%) actuaron como anclas desinflacionarias. La inflacion subyacente
se mantuvo estable en torno al 1,8 % interanual, alineada con el rango meta.

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

43 La descomposicion se estima con la informacion promedio de cada mes siguiendo a Abrahams et al. (2015) "Decomposing real
and nominal yield curves" y Espinosa et al (2015) “Expectativas de inflacién, prima de riesgo inflacionario y prima de liquidez: una
descomposicién del BEI para los bonos del gobierno colombiano”.

44 E|l swap BEI se calcula como la diferencia entre las tasas OIS cero cupdn y las tasas de los swap IBR UVR, para mas detalle
consultar el Recuadro 1. Expectativas y sefiales de mercado provenientes de instrumentos financieros, publicado en el Informe
de Politica Monetaria de diciembre de 2020.
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derivados del aumento del salario minimo por encima de la inflacién y la productividad®, y el
buen desempefio de la actividad econdmica®®. Por otra parte, las expectativas de inflacion a dos
afios en Brasil, México, Chile y Peru disminuyeron en 25 pb, 10 pb, 31 pby 3 pb, respectivamente,
y al cierre del trimestre se ubicaron en 5,13%, 3,60%, 2,89% vy 2,13%.

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

plazo implicitas en los mercados financieros en
Colombia, pares de la regiéon y EE. UU.
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Fuente: Bloomberg.

Las decisiones de politica monetaria en la region fueron mixtas (Grdfico 21): los bancos
centrales de Colombia, Brasil y Peri mantuvieron estables sus TPM, mientras que los de México
y Chile las redujeron. En la mayoria de estos paises la TPM cerré en un nivel inferior al registrado
al cierre de 2024. Durante el trimestre, el Banco Central de Chile (BCCh) y el Banco de México
(Banxico) redujeron sus tasas en 25 pb y 50 pb, hasta 4,50%*” y 7,00%*, respectivamente. Por su

45 El aumento del salario minimo tuvo un impacto significativo en las expectativas de inflacion, entre el 29 de diciembre y el 2 de
enero los BEl a1, 3,5y 10 afios subieron 61 pb, 36 pb, 29 pb, y 31 pb, respectivamente.

46 Durante el 3T25 el PIB presentd un crecimiento superior al esperado y a la observacion previa (obs: 1,2% t/t; esp: 1,0% t/t; ant:
0,5% t/t). La expansidn se apoyd principalmente por el crecimiento de la demanda interna (4,6%); y por el lado de la oferta, este
crecimiento fue soportado por la administracion publica, defensa, educacién y salud con una tasa de crecimiento anual de 8,0%,
seguido por comercio al por mayor y al por menor (5,6%) e industrias manufactureras (4,1%).

47 La decisién del BCCh, tomada el 16 de diciembre de 2025, fue undnime entre sus miembros. La decisidn estuvo respaldada por
una reduccion de la inflacion mas rapido de lo proyectado y en un entorno econémico local y global algo mejor que lo esperado.
Asi, el BCCh espera que la inflacién llegue a la meta de 3% en el primer trimestre de 2026.

48 Durante el trimestre, Banxico redujo la tasa de interés en 50 pb, en respuesta a la moderacién de la inflacidon general, la
apreciacion del peso, la debilidad de la actividad econémica y los posibles impactos ante cambios en politicas comerciales a nivel
global.
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parte, el Banco Central de Brasil (BCB), el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) y el BanRep
mantuvieron estable la TPM en 15,00%*, 4,25%>° y 9,25%, en su orden.

En Colombia, el BanRep mantuvo la TPM en 9,25% durante el 4T25 frente al repunte
inflacionario, los desafios fiscales, la dinamica de la demanda interna y las expectativas de
mayores presiones inflacionarias hacia adelante. Ademas del comportamiento de la inflacion y
sus expectativas, los elementos que la JDBR considerd durante la toma de decisiones fueron: )
el consumo privado y publico, junto con la inversidn, impulsaron un crecimiento del PIB superior
alo esperado (3,4% en el 3T25), generando una brecha positiva de producto que podria presionar
los precios; ii) se ampli6 el déficit comercial y de cuenta corriente®? por el fuerte aumento de las
importaciones y la politica fiscal expansiva, lo que incrementa riesgos sobre la estabilidad
macroecondémica y el tipo de cambio; y iii) las condiciones financieras externas se han vuelto mas
holgadas luego de la tercera reduccién consecutiva de la tasa de interés de politica monetaria en
los EE. UU., que la ubicd en un rango de 3,5% a 3,75%>3, el menor observado en los ultimos tres
afos.

En Colombia, con informacidn al cierre de 2025, las expectativas de TPM implicitas en los
mercados financieros anticipan aumentos, mientras que las derivadas de las encuestas prevén
estabilidad de la TPM durante 2026 (Grdfico ). Al finalizar el 4T25, las tasas implicitas del mercado
0I1S>* sugerian una TPM de 11,50% (3T25: 9,75%)>° y la EME una TPM de 9,25% (3T25: 8,00%),
para diciembre de 2026. La trayectoria de TPM del mercado es coherente con una postura
cautelosa por parte del BanRep, en un contexto marcado por mayores datos de inflacion, el buen
desempeiio de la actividad econdmica, las persistentes preocupaciones fiscales y un aumento del
salario minimo por encima de la inflacién y la productividad. En este escenario, diversos analistas
contindan destacando la importancia de mantener una postura prudente frente a futuras
decisiones sobre la tasa, subrayando los riesgos inflacionarios ante el incremento del salario
minimo por encima de la inflacién y la productividad>®.

49 EI BCB decidié mantener la tasa debido a que, aunque la inflacién y sus expectativas muestran una trayectoria de mejora, estas
aun permanecen por encima de la meta y el escenario global sigue siendo incierto. Ademas, la actividad econdmica doméstica
presenta sefiales de moderacion y el mercado laboral continta resiliente. En este contexto, el BCB considera que la estrategia mas
adecuada para garantizar la convergencia de la inflacidn es mantener una postura monetaria contractiva por un periodo
prolongado, evitando ajustes adicionales que podrian generar volatilidad innecesaria y manteniendo la cautela en las decisiones.
50 | a decision del BCRP de mantener la tasa de referencia en 4,25% se asocia con la dinamica de la inflacion y sus expectativas,
esta medida se encuentra dentro del rango meta y se proyecta que converjan hacia su meta del 2%. Ademas, la actividad
econdémica muestra un desempefio cercano a su nivel potencial y las expectativas empresariales se mantienen en terreno
optimista, en un contexto internacional de crecimiento moderado.

51 Segln las minutas de las reuniones de la junta directiva de octubre y diciembre.

52 E| déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos en el tercer trimestre del afio fue de 2,4% del PIB, superior al registrado
en el mismo trimestre de 2024 (-1,5%).

53 La Fed recort¢ la tasa de fondos federales en 25 pb a un rango de 3.5%—3.75% en su reunién de diciembre de 2025, siguiendo
reducciones similares en septiembre y octubre, y en linea con las expectativas.

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

55 El aumento del salario minimo tuvo un impacto significativo en las expectativas de TPM, y el 2 de enero el mercado OIS
descontaba una TPM para diciembre de 2026 de 12,25%.

56 JP Morgan sefiald que el aumento significativo del salario minimo eleva los ingresos, pero también impulsa la inflacidn, encarece
las tasas de interés, reduje la inversidn, aumenta la informalidad laboral y debilita el tipo de cambio real.
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Grafico 21. Tasas de politica monetaria de paises Grafico 22. Expectativas de TPM implicitas en los
latinoamericanos mercados financieros en Colombia, pares de la regiéony
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5.2. Mercado monetario colombiano

En linea con el objetivo operativo de la politica monetaria, durante el 4T25 el BanRep adoptd
medidas para mantener una liquidez adecuada en el sistema y evitar la persistencia de
desviaciones del IBR>”:%® overnight frente a la TPM (Grdfico y Grdfico 24). En particular, el
BanRep realizé compras de TES por COP 5,1 b (valor a precios de mercado). El BanRep realizo
compras de TES durante los meses de octubre, noviembre y diciembre por valores de COP 2,4 b,
COP 2,5by COPO0,3 b, respectivamente, y al finalizar diciembre de 2025, el saldo de TES en poder
del BanRep se ubicé en COP 37 b (valor a precios de mercado). Ademas, para mitigar algunas
desviaciones del IBR frente a la TPM, el BanRep ofrecid instrumentos transitorios de liquidez,
particularmente se ofrecieron Repos>® a 14 dias entre el 10 de noviembre y el 1 de diciembre.

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

58 Durante el periodo se presentd una desviacion maxima del IBR O/N frente a la TPM de -19 pb. Esta dindmica se evidencid en
los primeros dias de diciembre y los agentes atribuyeron el comportamiento observado principalmente al inicio del periodo de
encaje y a una correccién en la disponibilidad de recursos en pesos, luego de una bisemana previa con amplia liquidez. Ademas,
mencionaron factores como el mayor aprovisionamiento de fondos por parte de algunas entidades en sus cuentas del CUD ante
retiros anunciados de clientes oficiales, y la cautela del mercado mientras se esperan sefiales sobre la direccidn de la politica
monetaria, lo que llevé a una mayor disponibilidad de recursos en el mercado monetario. Durante este periodo se observé un
nivel bajo en los depdsitos de la Tesoreria del Tesoro Nacional en el Banco y una alta demanda por instrumentos a plazo.

59 Con las operaciones repo el Banco inyecta liquidez a través del sistema financiero, mediante la compra temporal de titulos con
bajo riesgo y alta liquidez (usualmente deuda publica), los cuales se intercambian nuevamente en el momento del vencimiento
de esta operacion. Con el objeto de incentivar que la liquidez fluya entre los intermediarios financieros y los mercados, en especial
en el mercado interbancario, el Banco ofrece repos de expansidon en una subasta con un cupo establecido y anunciado
previamente, la cual se realiza de forma diaria.
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El mercado de simultaneas mantuvo un buen dinamismo en los volimenes negociados durante
el trimestre. Este mercado ha mantenido un desempefio sélido durante el aiflo, con un promedio
diario negociado en 2025 de COP 12,8 b frente al promedio de COP 11,6 b registrado en 2024
(Grdfico ). Ademas, durante el 4T25 las tasas del mercado de simultaneas se han negociado por
debajo de la TPM debido a la mayor busqueda de titulos (principalmente de largo plazo).

Los depdsitos de la DGCPTN en el BanRep se mantuvieron en niveles histéricamente bajos y
altamente volatiles. La volatilidad fue amplificada por las operaciones de la DGCPTN en el
mercado de TES y cambiario (Grdfico ). El saldo promedio de los depdsitos durante el trimestre
se ubicéd en COP 10,7 b, por debajo del promedio registrado en el mismo trimestre del afo
anterior (COP 16,7 b), y alcanzé un minimo histérico durante el periodo de COP 1.3 b. Ademas,
estos depdsitos han presentado una alta volatilidad. No obstante, algunos analistas prevén una
recuperacién de estos saldos, en linea con la estrategia de manejo de deuda realizada por la
DGCPTN (ver Mercado de deuda publica interna y externa y Mercado cambiario local).

Grafico 23. Tasa de referencia BanRep, IBR overnight  Grafico 24. Evolucion del saldo de las operaciones de

y diferencial entre el IBR O/N y la TPM liquidez transitoria del BanRep (mm)
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Grafico 25. Evolucion montos y tasas del mercado de Grafico 26. Depositos remunerados de la DGCPTN
simultaneas SEN y Master Trader en el BanRep y su volatilidad
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debajo de la TPM. Una tasa mas baja puede interpretarse como una

menor necesidad de liquidez por parte de los participantes del

mercado.

5.3. Mercado de deuda publica interna y externa

En el 4725, la curva de rendimientos de los titulos del Tesoro de EE.UU. se empiné por mayores
valorizaciones en el tramo corto, ante expectativas de una politica monetaria mas acomodativa,
mientras que en otras economias desarrolladas se observaron comportamientos mixtos
(Grdfico 27 y Grdfico 28). En particular, las valorizaciones de los Tesoros se dieron principalmente
en el tramo corto, en linea con los recortes de tasas realizados por la Fed (ver Entorno
Internacional). En contraste, en otras economias desarrolladas®® se observaron desvalorizaciones
generalizadas, particularmente en el tramo largo, impulsadas por la incertidumbre fiscal y politica
en estos paises, con la excepcién de Reino Unido.

En Latinoamérica, la mayoria de los titulos soberanos se valorizaron durante el trimestre,
favorecidos por un mayor apetito por riesgo y factores idiosincraticos. El comportamiento de
las curvas de la region estuvo en linea con el de los Tesoros y con la reduccién en los indicadores
de percepcién de riesgo financiero internacional (ver Entorno Internacional), asi como por
recortes de las tasas de politica en Chile y México (ver Politica monetaria e inflacion en
Latinoamérica). El comportamiento de las curvas de estos paises también estuvo influenciado por
algunos factores idiosincraticos en estas economias®® (ver Politica monetaria e inflacién en
Latinoamérica).

60 Incluyendo a Alemania y Japén.

61 En Brasil, el aumento del déficit fiscal y de la deuda publica elevé los riesgos fiscales y tendié a desvalorizar los titulos de largo
plazo. En México, la publicacion de cifras de inflacidn y actividad econdmica por encima de lo esperado por el mercado llevaron a
desvalorizaciones de los titulos durante el trimestre. En Chile y Peru se observd una relativa estabilidad de sus titulos, la cual pudo
haber estado relacionada con el buen desempefio del precio del cobre.
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Grafico 27. Tasas cero cupdn de la regiéon y EE. UU. a Grafico 28. Pendiente de la curva de rendimientos en
10 afios paises de la regién y EE. UU.
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Grafico 29. Curva spot de los TES en pesos Grafico 30. Curva spot de los TES en UVR
13.5% 6.5%
13.0%
12.5% 6.0%
12.0%
5.5%
11.5%
11.0%
5.0%
10.5%
10.0% 4.5%
9.5%
9.0% 4.0%
8.5%
8.0% 3.5%
0 5 10 15 0 5 10 15
Plazo afios Plazo afios
—230sep25 31dic25 —08ene26 —30sep25 31dic25 —08ene26
Fuente: BanRep. Fuente: BanRep.

En contraste, los titulos de deuda publica colombianos se desvalorizaron en el 4T25, como
respuesta a sorpresas inflacionarias al alza, expectativas de incrementos de la TPM y un entorno
de mayor incertidumbre fiscal. Los TES denominados en pesos y en Unidad de Valor Real (UVR)
se desvalorizaron principalmente en el tramo corto de la curva, ante la publicacién de cifras de
inflacién al alza y por encima de lo esperado por el mercado, y expectativas de aumentos de la
TPM de Colombia (ver Politica monetaria e inflacion en Latinoamérica, Grdfico y Grdfico 30). Las
tasas del tramo largo se vieron presionadas por algunos factores de incertidumbre en el frente
local, como la publicacion del decreto de emergencia econdmica y la renuncia de la directora de
la Unidad de Regulacion Financiera (URF), que incrementd la incertidumbre por la posible
publicacién de un decreto que busque la repatriacién de parte de los recursos de los FPC (ver
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Percepcion de riesgo a nivel local). Ademas, el anuncio del incremento del salario minimo al cierre
del periodo acentud las desvalorizaciones de los titulos®?.

Grafico 31. Indicador de utilizacién de capacidad de
intermediacidn para el total del mercado de deuda
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sefialan una menor capacidad de los agentes para recibir y ejecutar nuevas
6rdenes en los mercados de deuda. Las lineas rojas corresponden a una desviacion
estandar con respecto a la media histdrica de los datos. Ver: Recuadro 2: La
capacidad de los agentes de intermediar en el mercado de contado de deuda
publica y del mercado secundario de deuda privada locales: Un analisis y
propuesta de indicador - Reporte de Mercados Financieros, primer trimestre de
2024 | Banco de la Republica (banrep.gov.co)

Durante el 4T25, el MHCP realizé dos operaciones de canje por COP 46 b, alcanzando un monto
anual récord de COP 160 b, y efectué en diciembre una venta directa de TES en pesos a un
inversionista extranjero por COP 22,7 b. Ademas, el saldo de TCO aument¢ significativamente
durante 2025, pasando de COP 17 b a COP 60 b. De acuerdo con un comunicado publicado por
el MHCP®3, el 19 de diciembre, esta entidad realiz6 una venta directa de TES a un inversionista
extranjero bajo un esquema de “Buy and hold” ¢4, para cubrir necesidades de financiamiento de
2026. Esto en un contexto en el que, durante 2025, el MHCP realizé 10 canjes de deuda y participd
de forma activa en el mercado secundario de TES®®.

El comportamiento de la deuda publica local durante el 4T25 se dio en un entorno de menor
liquidez®® y mayor volatilidad®’, en el que también se estima una reduccién en la capacidad de
intermediacion de los agentes en este mercado (Grdfico 31). En particular, el indicador de

62El anuncio del incremento del salario minimo se realizé en la noche del 29 de diciembre. Al dia siguiente, las tasas de los titulos
de deuda colombianos denominados en pesos presentaron incrementos de 43 puntos bdsico (pb), 33 pb y 31 pb para los plazos
de 2, 5y 10 afios, y las de los denominados en UVR aumentaron 5 pb, 6 pb y 2 pb para los mismos plazos.

63 Minhacienda culmina operacién de venta directa de TES por COP 22,7 billones a inversionista extranjero, la mds importante
realizada a la fecha.

64 Con el objetivo de que el inversionista conserve los titulos entregados por un periodo prolongado de tiempo

65 Durante 2025, el MHCP realizé compras netas por COP 15 b en el mercado secundario de TES.

66 E| Bid-Ask Spread (BAS — medido como el diferencial entre los precios de las posturas de compra y venta) promedio aumentd
de 5,5 pb en el 3T25 a 7,5 pb en el 4T25. Por su parte, la profundidad promedio disminuyé de COP 159,1 mm a COP 106,2 mm.
67 La volatilidad promedio del mercado de TES, estimada con un modelo GARCH (1,1), aumentd de 0,058% en el 3T25 a 0,063%
en el 4T25.
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utilizaciéon de capacidad de intermediacién presentd un incremento pronunciado al cierre del
periodo y superd el umbral de una desviacién estandar®® respecto a su media histdrica, lo que
sugiere que los agentes pudieron haber presentado presiones para procesar érdenes de compra
o venta adicionales a las observadas. Este comportamiento podria estar asociado a las
transacciones por montos elevados realizadas en el marco de la venta directa de TES a un
inversionista extranjero.

Grafico 32. Flujos acumulados por tipo de Grafico 33. Flujos acumulados de inversionistas
inversionista extranjero en el mercado de contado de extranjeros indexados y no-indexados al indice GBI-
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las organizaciones sin @nimo de lucro de otros paises, como las

fundaciones o universidades, que realizan inversiones en TES.

En el mercado de contado, las compras de TES por parte de inversionistas extranjeros se
concentraron principalmente en la operacidon de venta directa realizada por el MHCP en
diciembre. Tanto los inversionistas indexados® como no-indexados al indice GBI-EM Global
Diversified realizaron compras durante el periodo (Grdfico 32 y Grdfico 33). En total, los
inversionistas extranjeros adquirieron TES por COP 26 b durante el 4T25, para cerrar el afio con
compras acumuladas por COP 60 b (COP 28 b al excluir las operaciones de DGCPTN con la banca
extranjera de septiembre). Como resultado, a diciembre, se ubican como el segundo mayor

68 Este indicador se construye a partir de los flujos netos (compras menos ventas) de todos los agentes en los mercados de deuda,
ajustados por la duracién y la volatilidad de las tasas de los titulos negociados. El ajuste parte del principio de que operar un titulo
con mayor sensibilidad a los cambios en las tasas de interés, o con mayor volatilidad en sus tasas, representa una mayor dificultad
para su negociacion.

69 |a clasificacidn se basa en la metodologia propuesta por Botero, Murcia y Villamizar (2025), en la cual se calcula el beta entre
los flujos por inversionista extranjero en TES y un componente exdgeno de la variacion en la ponderacién de Colombia en el indice
GBI-EM, controlando por otros factores de mercado. Valores mas altos de este beta, indican que el agente presenta una mayor
propension a seguir el indice, y por lo tanto se incluye en el grupo de indexados.

70 fndice construido por JP Morgan a partir de una canasta de titulos de deuda publica en moneda local de un grupo de paises
emergentes. Este indice basa sus cotizaciones en el valor de mercado de los titulos incluidos en la canasta, por lo tanto, las
ponderaciones de los emisores incluidos no son constantes a través del tiempo
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tenedor de TES (19% del total), por detrds de los FPC. Ademas, las compras durante el 4T25 fueron
lideradas por los fondos mutuos, seguidos de los bancos extranjeros.

Las entidades publicas fueron oferentes netos de TES debido a la venta directa a un
inversionista extranjero, al igual que los bancos comerciales y los FPC. Estos ultimos revirtiendo
su tendencia observada durante el resto del aifo. Durante el 4T25, las entidades publicas
realizaron ventas netas de TES por COP 93 mm, principalmente en el tramo corto de la curva (COP
3 b), al igual que los bancos comerciales, quienes vendieron en neto COP 3,4 b, mayoritariamente
en el tramo corto (COP 3,9 b, Grdfico 34). Los FPC vendieron en neto 375 mm durante el mismo
periodo, concentrados en el tramo corto y medio-corto (2,2 b y 2,3 b, en su orden, Grdfico 35).
Asi, los FPC, bancos y entidades publicas ocupan el primer, tercer y quinto lugar entre los mayores
tenedores de TES a diciembre, con participaciones del 30%, 18% y 9%, respectivamente’?.

En el mercado de derivados, los inversionistas extranjeros aumentaron su posicion compradora
neta de TES a futuro 72> durante el 4T25, revirtiendo parcialmente la tendencia vendedora del
afo. Asi, continuaron la tendencia compradora iniciada a mediados de 2023. Segun los reportes
de las contrapartes locales al BanRep, la posicidon neta compradora en NDF de TES por parte de
extranjeros alcanzé un valor de COP 28 b en diciembre de 2025 (Grdfico 36). Las principales
contrapartes locales con las que aumentaron su posicion compradora en el 4T25 fueron los
bancos comerciales (COP 1 b), seguidos de las corporaciones financieras (COP 302 mm). A
diferencia del mercado de contado, este segmento estd conformado principalmente por fondos
de cobertura, que tienden a implementar estrategias de inversion de corto plazo’3.

Grafico 34. Compras netas acumuladas por afio de Grafico 35. Compras netas acumuladas por afio de
los bancos en el mercado spot de TES (miles de los FPC en el mercado spot de TES (miles de millones
millones de pesos) de pesos)
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71 Excluye las operaciones de la DGCPTN con la banca extranjera.

72 Los instrumentos negociados son NDF de TES que comprometen a las partes a comprar o vender TES en una fecha futura a un
precio acordado al momento de la negociacién. Usualmente se celebran entre una contraparte local y una extranjera.

73 Ver Recuadro. Caracterizacién del mercado de NDF de TES.
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Grafico 36. Posicion compradora de los inversionistas
extranjeros en el mercado de NDF de TES por afio*
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Nota: Corresponde a la suma de los montos de: (nuevos contratos de
compra — vencimientos de contratos de compra) — (nuevos contratos
de venta — vencimientos de contratos de venta).

5.4. Mercado de deuda privada

Las tasas y montos de colocacion de CDTs se redujeron frente al trimestre anterior; sin embargo,
durante el 2025 los montos emitidos en CDT fueron mayores a los registrados en afios previos.”*
Los spreads de las tasas de colocacidon de los CDT frente a las tasas de los TES disminuyeron
levemente frente a los observados durante el 3T25, y se mantuvieron por debajo de los
registrados durante los dos afos previos (Grdfico 37). Por su parte, el monto colocado presentd
una variacion negativa trimestral de COP 7 b frente al 3T25, y una variacién anual de COP 8 b
frente al monto emitido en el 4T24 (Grdfico 38). La mayoria de las colocaciones se concentraron
en plazos inferiores a un afio (82%), y entre uno y tres anos (17%). En cuanto al tipo de tasa,
predominaron las colocaciones a tasa fija (81%) y aquellas indexadas al IBR (12%).

No obstante, el financiamiento mediante emisiones de deuda corporativa aumento
significativamente durante el 4T25, superando los niveles registrados durante el trimestre
previo. Aun asi, en términos anuales, el monto emitido durante 2025 (COP 3,77 b), fue inferior
al del 2024, manteniendo la baja dindmica en comparacién con las emisiones realizadas antes
del 2021 (Grdfico 39). En el trimestre se realizaron emisiones a través de la Bolsa de Valores de
Colombia (bvc) por un monto de COP 2,11 by, en su mayoria, fueron emisiones de entidades del
sector no financiero’® y se hicieron en tasa fija.

74 Se toma como referencia la informacién de los CDTs desmaterializados depositados en Deceval que fueron denominados en
COP a tasa fija 0 a tasas indexadas a la inflacién o el IBR.

75> Dentro de las entidades con mayores montos de emision de encuentran: Patrimonio Auténomo de Troncales Alimentadoras
por COP 576 mm; Distrito Capital por COP 510 mm; y Banco Santander de Negocios Colombia por COP 350 mm.
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Grafico 38. Montos colocados en CDT
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Grafico 39. Monto total colocado en el mercado primario de
deuda privada en la bvc
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6. Mercado cambiario

6.1. Mercado cambiario global

En el 4T25, el USD registré una leve apreciacion (el DXY’® aument6 0,56%), movimiento que no
revirtié la depreciacion acumulada en el afio (-9,35%, Grdfico 40). En relacion con el nivel
observado al cierre del trimestre anterior, el USD se fortalecié durante octubre y hasta mediados
de noviembre, apoyado principalmente en el debilitamiento de las monedas de otras economias
avanzadas, de acuerdo con la composicion de la canasta que integra el indice DXY.
Posteriormente, el USD perdid el impulso acumulado, afectado por la consolidacién de
expectativas de recortes en la TPM por parte de la Fed, las cuales se materializaron en la reunion
del 10 de diciembre.

Las expectativas del mercado continllan apuntando a una prolongacién de la tendencia de
debilitamiento del délar estadounidense durante 2026 y 2027. Durante el periodo, diversos
episodios de incertidumbre, en particular, el cierre del Gobierno de EE. UU. y el resurgimiento de
las tensiones comerciales entre EE. UU. y China, reforzaron las preocupaciones sobre la solidez
del ciclo econdmico estadounidense. No obstante, en los primeros dias de enero (hasta el 8), el
USD mostrd una tendencia de recuperacion, impulsada por una revisiéon a la baja en las
expectativas de recortes de la TPM por parte de la Fed (Grdfico 41) (Ver Entorno internacional).

Con excepcion del yen japonés, las monedas de economias desarrolladas se fortalecieron
durante el trimestre, en linea con la dindmica observada a lo largo del aio. Al inicio del periodo
de andlisis, el euro, la libra esterlina y el yen japonés se debilitaron, principalmente como
resultado de episodios de incertidumbre politica y fiscal. No obstante, esta tendencia se revirtio
en el caso del euro y la libra esterlina, apoyada por la publicacién de indicadores que evidenciaron
un mejor desempefio econdmico en la eurozona y por la atenuacion de las preocupaciones en
torno a la sostenibilidad fiscal en el Reino Unido. En consecuencia, ambas monedas retomaron
una senda de apreciacion y cerraron el trimestre con variaciones positivas (Grdfico 40). En
contraste, la debilidad del yen japonés no se corrigié a lo largo del trimestre, en un contexto
marcado por la persistencia de la incertidumbre fiscal y por tensiones diplomaticas entre Japén y
China. Ello ocurrid a pesar de las expectativas, y su posterior materializacién, de un aumento de
la TPM en Japdn, de modo que la apreciacidn que habia registrado la divisa nipona previamente
durante el afio fue contrarrestada’’.

76 El DXY es un indice que compara la divisa estadounidense con una canasta de otras monedas: el euro, el yen japonés, la libra
esterlina, el dolar canadiense, la corona suecay el franco suizo.
77 La variacion anual al 31 de diciembre fue de 0,31%
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Grafico 40. Variacion de las principales monedas de

Grafico 41. Tasas de cambio de los paises de analisis
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Las principales monedas de la regién, en su mayoria, registraron apreciaciones durante el
trimestre, influenciadas por la debilidad del USD frente a economias emergentes, el repunte en
los precios de algunos commodities (en particular, los maximos historicos alcanzados por el
cobre) y factores de caracter idiosincratico. En comparacion con el 3T25, la reduccion de las
tensiones comerciales también contribuyé a un mejor desempeiio de estas divisas. De cara a
2026, y en linea con las expectativas de un délar mas débil, estas monedas podrian continuar
apreciandose, apoyadas en diferenciales de tasas de interés relativamente atractivos (Grdfico
41). En este contexto, el peso chileno se aprecio, favorecido por la publicacién de datos positivos
de actividad econdmica en Chile’®, en un entorno de fortaleza de los precios del cobre, asi como
por expectativas de que el gobierno entrante adopte medidas con efectos favorables sobre la
dindmica de los mercados financieros. El sol peruano también se aprecid, impulsado por un mayor
ingreso de divisas asociado al aumento de los precios del cobre, el oro y la plata, junto con seiales
positivas de actividad econdmica en Perd’®. Por su parte, el peso mexicano registré una
apreciacion tras la reduccidon de la volatilidad derivada de las tensiones comerciales, lo que
incrementd el atractivo de estrategias de carry trade, y tras la aprobacidn del presupuesto para
2026, que apunta a una mayor sostenibilidad fiscal en México®. No obstante, este
comportamiento estuvo parcialmente contenido por la publicacién de datos débiles de actividad

78 a actividad econdmica a/a registrd 3,2% (ant: 0,5%; esp: 3,2%) y la inflacidn estuvo por debajo de las expectativas en 3,4% (ant:
4,4%; esp: 3,7%).

7dLa actividad econémica a/a crecid 3,2% (esp: 3,1%; ant: 3,4%), mientras la tasa de desempleo se ubicé en 5,7% (esp: 6,1%;
ant:6,0%).

80 E| pasado 6 de noviembre, se aprobé el presupuesto del segundo afio de la presidenta Claudia Sheinbaum, que contempla un
gasto por USD 543.000 m y una serie de aumentos impositivos para financiar programas sociales, proyectos de infraestructura
mientras se busca reducir el déficit fiscal. Este presupuesto tuvo 355 votos a favor y 132 en contra, y la Cdmara baja mantuvo la
meta de déficit en 4,1% del PIB para 2026, frente a 4,3% del 2025.
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econdmica’®?!, que elevaron las expectativas de recortes en la TPM por parte del Banco de México.
En contraste, el real brasilefio se deprecié ante el aumento de las preocupaciones de los
inversionistas en el frente fiscal en Brasil, luego de que se incrementaran las expectativas de un
mayor gasto publico y se rechazara una medida presupuestaria que habria requerido compensar
el déficit mediante recortes de gasto®2. A ello se sumaron datos de actividad econémica por
debajo de lo esperado®3, que redujeron las expectativas de mantener una postura monetaria
restrictiva por un periodo prolongado®.

6.2. Mercado cambiario local

Durante el 4T25, el peso colombiano (COP) se aprecié frente al USD, en linea con el
comportamiento de la mayoria de las monedas de paises pares emergentes analizados,
soportado ademas por factores locales. Entre los elementos idiosincraticos que pudieron
contribuir al fortalecimiento de la moneda se destacan, en primer lugar, los atractivos
diferenciales de tasas de interés, que favorecieron la toma de posiciones de carry trade, asi como
una mayor oferta de divisas por parte de algunos agentes del mercado. Adicionalmente, el COP
recibié soporte de flujos asociados a mayores ingresos por turismo y remesas, condiciones
favorables en el sector cafetero y a la expectativa y ejecuciéon de monetizaciones de divisas por
parte del Gobierno Nacional. En particular, las operaciones de manejo de deuda realizadas con la
banca internacional implicaron entradas significativas de ddélares al mercado cambiario local,
contribuyendo a la apreciacion de la moneda. En los primeros dias de 2026 (hasta el 8 de enero),
el COP continué fortaleciéndose, principalmente en un contexto de expectativas de nuevas
monetizaciones de divisas por parte del Gobierno (Grdfico 44).

Hacia adelante, la expectativa de un USD mas débil sugiere que la tendencia de apreciacion del
COP podria continuar, aunque esta dinamica podria verse moderada por factores de
incertidumbre politica y fiscal. Esto apoyado por factores locales como el atractivo diferencial de
tasas de interés (que favorece estrategias de inversion sobre el COP) y la resiliencia de los flujos
por remesas y turismo. No obstante, esta dinamica podria verse atenuada por cuenta del
deterioro esperado en las métricas fiscales del pais. Adicionalmente, se anticipa volatilidad en los
mercados de cara a las votaciones para la eleccién presidencial de 2026, por cuenta de las
expectativas sobre las politicas que se aplicaran bajo la nueva administracién y sobre su capacidad
para tomar acciones de ajuste fiscal. Lo anterior se alinea con las proyecciones presentadas en el
mas reciente Informe de Politica Monetaria (IPoM), en el cual se sefalé que el equipo técnico del

81 | a produccion industrial disminuyé 3,6% (esp: -2,0%; ant: -2,7%), la confianza del consumidor se ubicé en 46,5 (esp: 46,7; ant:
46,9), mientras la inflacidn a/a registré 3,76% (esp: 3,78%; ant: 3,57%).

82 Durante octubre, se rechazé una medida provisional de control del gasto fiscal que impulsé las preocupaciones de que el déficit
de Brasil podria obligar al gobierno a bloquear sus recursos, abriendo un hueco de 35 mil millones de reales para la propuesta
presupuestaria de 2026.

83 Lainflacidn a/a registrd 5,17% (esp:5,21%; ant: 5,13%), la inflacién m/m se ubicé en 0,48% (esp: 0,52%; ant: -0,22%) y la actividad
econdmica a/a de agosto crecié 0,12% (esp: 0,70%; ant: 1,15%).

84Seglin la Encuesta de FOCUS del Banco Central de Brasil publicada el 22 de diciembre, las expectativas de la tasa SELIC para 2026
y 2028 disminuyeron y se ubican en 12,13 y 9,5, mientras en septiembre se esperaban en 12,25 y 10, respectivamente. Para el
2027, la expectativa se mantuvo estable en 10,5.
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BanRep anticipa una senda creciente de la prima de riesgo de Colombia, en un entorno de
persistentes presiones fiscales internas.

La apreciacion del COP estuvo respaldada por flujos de oferta de ddlares en el mercado de
contado por parte de los inversionistas extranjeros. Durante el 4T25, estos inversionistas
ofrecieron USD 8.318 m, principalmente por concepto de inversidn extranjera de portafolio e
inversién directa neta. No obstante, realizaron compras significativas de forwards por USD 6.335
m durante el periodo. Otros agentes, como los FPC, vendieron délares en neto en los mercados

spot y forward por USD 511 m durante el trimestre, mientras que los demas agentes realizaron
compras netas por USD 2.523 m (Grdfico 45).

Grafico 42. Volatilidad condicional de las tasas de cambio de Latinoamérica
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Fuente: BanRep.

Durante el trimestre, las condiciones de liquidez del mercado cambiario, en general, se
deterioraron frente al trimestre anterior y la volatilidad del COP aumentd, comportamiento
acorde con un entorno de menor profundidad y menor dinamismo tipico de este periodo
(Grdfico 42 y Grdfico 43). El BAS aumentd, mientras que la profundidad a COP 5, COP 10, total®®
y los montos promedio diarios negociados en el mercado forward peso-ddlar disminuyeron®®. Por

85 E| BAS promedio en diciembre fue de 0,073%, en noviembre de 0,054% y en octubre se ubicé en 0,051%. Para el 4T25 se ubicd
en 0,060% mientras en el 3T25 registré 0,045%. El BAS se calcula como el promedio de la diferencia entre la mejor punta de
compra y la mejor punta de venta en la sesidn spot de Set-FX para cada segundo entre las 8:30 am y la 1:00 pm, de cada dia,
dividido por la tasa promedio de Set-FX del dia. Por su parte, las medidas de profundidad promedio a COP 5, COP 10 y total se
ubicaron en el 4T25 en USD 7,8 m, USD 15,2 m y USD 49,2 m, respectivamente, mientras en el 3T25 fueron USD 9,5 m, USD 18,5
m y USD 49,7 m. Estas, en diciembre registraron USD 6,3 m, USD 12,7,1 m y USD 48,7 m, durante octubre se ubicaron en USD 9,5
m, USD 18,5 my USD 51,8 m, respectivamente. Las medidas de profundidad corresponden al promedio de la sumatoria del monto
de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta del peso/délar, que se extraen de Set-FX cada
5 minutos entre las 8:30 am y la 1:00 pm para las mejores posturas dentro de un rango de +/- COP 5 y de +/- COP 10, y el total del
mercado.

86 En el 3T25 el monto promedio diario negociado en el mercado forward peso-ddlar fue de USD 4.610 m. Desde octubre, el monto
promedio diario negociado en el mercado forward fue de USD 3.930 m.
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su parte, la volatilidad condicional promedio del COP fue superior a la del trimestre anterior y al
promedio de sus pares. En contraste, se registré un aumento en los montos promedio diarios del
mercado de contado frente al 3T25%, asociados con la realizacién de operaciones por parte del
MHCP.

Grafico 43. Medidas del mercado cambiario
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Fuente: Bloomberg y BanRep. Nota: Cada cuadro corresponde al percentil del promedio mensual de la medida de liquidez, teniendo en cuenta la
ventana de tiempo desde enero de 2021 hasta el 30 de diciembre de 2025. Una celda roja (verde) indica un menor (mayor) nivel de liquidez.

La apreciacion del COP se dio en un contexto caracterizado por expectativas y ejecuciones de
monetizaciones de divisas por parte de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro
Nacional (DGCPTN) por montos significativos, asi como por mayores incentivos para la
implementacion de estrategias de carry trade®®. En este entorno, el indicador carry to risk® para
Colombia registré un aumento, en linea con mayores expectativas de ampliacién del diferencial
de tasas de interés entre el Banrep y la Fed. No obstante, este comportamiento estuvo
acompafado hacia finales de diciembre por un incremento significativo, aunque transitorio, de
las devaluaciones implicitas®. Este ajuste respondid principalmente al aumento de la liquidez en

87En el 3T25 el monto promedio diario negociado en el mercado de contado peso-délar fue de USD 1.730 m. Desde octubre, el
monto promedio diario negociado en el mercado de contado peso-délar fue de USD 1.898 m.

88 E| carry trade de monedas es una estrategia de inversién mediante la cual el inversionista se endeuda en una divisa con una
tasa de interés relativamente baja (moneda de fondeo) y destina esos recursos a invertir en una divisa con una tasa de interés
mas alta (moneda destino), con el objetivo de capturar el diferencial de tasas, sujeto al riesgo de movimientos adversos en la tasa
de cambio.

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

90 | as devaluaciones implicitas —medidas a través de la diferencia entre la tasa pactada en forward y la tasa spot— responden a
las condiciones de mercado vy reflejan la expectativa de depreciacion del tipo de cambio que asignan los agentes a distintos
horizontes temporales. En este marco, el indicador de carry-to-risk utiliza la devaluacién implicita en su numerador, ya que esta
variable incorpora los costos y beneficios efectivos asociados a mantener una posicién en la divisa. En este sentido, cualquier
distorsion en el mercado de coberturas, ya sea transitoria o persistente, termina impactando directamente dichos incentivos.
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ddlares dentro del sistema financiero, posiblemente asociado a las operaciones de manejo de
deuda realizadas por el MHCP. (Grdfico 44). En perspectiva, el carry trade podria adquirir un
mayor protagonismo en la dinamica del COP, en un escenario en el que se anticipan incentivos
para este tipo de estrategias superiores a los observados en economias pares de la regidn,
sustentados en la expectativa de un diferencial de tasas de interés relativamente mads elevado
durante 2026.

Grafico 44. Carry-to-risk ratio (3 meses) Grafico 45. Saldos netos de compra forward y swaps
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los contratos forward a 3 meses de acuerdo con el siguiente calculo:

tasa forward/tasa spot) " (365/90). Por su parte la volatilidad

corresponde a la implicita en las opciones at the money a 3 meses.

A nivel regional, se observo una reduccion en los incentivos para la toma de posiciones de carry
trade en Brasil y Chile, mientras que estos aumentaron en el caso de Perd y se mantuvieron
relativamente estables en México. Estas variaciones respondieron principalmente a cambios en
las expectativas sobre los diferenciales de tasas de interés frente a EE. UU. En particular, destacé
el ajuste a la baja en las expectativas de politica monetaria en Brasil, asociada a la evolucién de la
inflacidn y del crecimiento econdmico; el diferencial negativo observado en Chile, en un contexto
de tasas de interés histéricamente bajas; y las expectativas de estabilidad de la tasa de politica
monetaria en Perd. En términos prospectivos, se anticipa una disminucion de los incentivos para
estrategias de carry trade en Brasil y México, mientras que en Chile y Perl estos podrian
aumentar.

7. Mercado accionario

Durante el 4T25, los mercados accionarios de economias desarrolladas continuaron
valorizandose, impulsados por expectativas de recorte de tasas por parte de la Fed, aunque en
un entorno de volatilidad con temores de una posible sobrevalorizacion del sector tecnoldgico.
Los principales indices de EE. UU., Asia y Europa alcanzaron maximos histdricos, impulsados por
las expectativas de recortes de tasas por parte de la Fed, la publicacién de datos laborales con
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sefiales de enfriamiento en EE. UU. y la continua fortaleza del consumo privado (Grdfico 46).°* No
obstante, el incremento de las preocupaciones relacionadas con una posible sobrevalorizacién
del sector tecnolégico llevaron a que indices con alta presencia de especies de este sector, como
el Nadsaqy el S&P 500 en EE. UU., experimentaran volatilidad a lo largo del trimestre y terminaran
con crecimientos por debajo de los observados en periodos anteriores.

En Latinoamérica, los principales indices accionarios mantuvieron una tendencia alcista, en
linea con el desempeno observado en otros mercados emergentes a lo largo de 2025 (Grdfico
47). El desempenio sobresaliente de la regidn, que superé en términos relativos a muchos de los
mercados desarrollados, fue resultado del mayor apetito por activos riesgosos y el buen
desempeiio de algunos commodities. Aunque la mayoria de los mercados presentaron
crecimientos significativos, el repunte del precio del cobre y la plata, al igual que el entorno de
elecciones politicas y datos econdmicos favorables, llevaron a los indices de Chile y Peru a tener
valorizaciones de 16,8% y 14,2%. Otros mercados como el mexicano y el brasilero, apoyados en

un entorno de menores preocupaciones en los frentes fiscal y comercial, también presentaron
valorizaciones (2,2% y 10,2%, respectivamente).

Grafico 46. Evolucion de los indices accionarios a Grafico 47. Evolucion de los indices accionarios de la
nivel mundial region
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En Colombia, el indice MSCI Colcap mantuvo la senda de valorizacion observada en el aiio,
respaldado por buenos resultados corporativos y el buen desempeiio de algunos commodities.
Este comportamiento llevd a que durante el afio el MSCI Colcap presentara valorizaciones
mayores a las vistas durante los dos afos previos y, segun algunos analistas, aun existe cierto
descuento sobre el indice. En detalle, durante el trimestre, los distintos sectores que conforman

91 Al 30 de diciembre de 2025, estas cifras se calcularon para los paises asiaticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific Local Index
con una valorizacién de 5,7% (los paises y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto desarrollados como emergentes. En
el primer grupo se encontraron Australia, Hong Kong, Japdn, Nueva Zelanda y Singapur. Para el segundo se incluyeron a China,
India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Filipinas, Taiwan y Tailandia). En el caso de Emergentes, se utilizé el MSCI Emerging Net
Total Return USD Index. En el caso de los EE. UU., se utilizd la variacion promedio de los indices S&P 500, Dow Jones y Nasdaq
Composite que registraron variaciones positivas de 2,3%, 3,6% y 2,6%, respectivamente. Para Europa se utilizé el Stoxx 600 que
se valorizé 6,1% y para América Latina el MSCI Emerging Markets Latin America Local Index el cual crecié 6,6% En este indice se
ponderan los activos de renta variable cotizados en los mercados bursatiles de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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el indice presentaron valorizaciones, destacandose aquellos relacionados con los sectores
bancario y financiero. Durante el trimestre, las acciones con mayores valorizaciones fueron las de
Grupo Exito, beneficiadas por su ingreso al indice, las acciones ordinarias y preferenciales de Sura
y Terpel, que han presentado resultados favorables a lo largo del 2025, al igual que las acciones
de Cibest, las cuales también recibieron impulso con el proceso de recompra realizado por el
emisor. La fuerte valorizacidn de los precios del oro durante el afio favorecié a Mineros, empresa
gue durante el trimestre tuvo una valorizacion de 21,6%. Adicionalmente, durante el trimestre el
volumen negociado crecidé levemente frente al visto durante el 3T25, y alcanzd niveles no
registrados desde el 2019, previo a la pandemia del COVID-19 (Grdfico 48).

Adicionalmente, segun informacion de la bvc, el comportamiento del mercado accionario local
estuvo acompaiiado por compras netas por parte de inversionistas locales. Similar al 3T25, el
sector real se mantuvo como el mayor comprador neto durante el trimestre con un monto de
COP 385 mm, al igual que las Fiduciarias (SFC) que compraron COP 235 mm. Por otro lado, entre
las entidades que fueron vendedoras netas se encuentran los inversionistas extranjeros®? (COP
278 mm) y las personas naturales (COP 92 mm, Grdfico 49).

Grafico 48. MSCI Colcap y volumen transado diario Grafico 49. Flujos netos en el mercado de renta
variable colombiano por tipo de inversionista
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92 Segln la bvc, los inversionistas extranjeros vendieron en neto COP 351,6 mm durante 2025. Con informacidn de Deceval, al 30
de diciembre de 2025 estos inversionistas mantienen unas tenencias cercanas al 17,3% del saldo total del mercado accionario.
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8. Recuadros
Recuadro 1: Resultados de la Encuesta Trienal del Banco de Pagos
Internacionales (BIS)*® sobre el mercado cambiario y de derivados
(2025)

1. Introduccion

La encuesta trienal del BIS es una fuente de informaciéon relevante sobre el tamafio, la
estructura y la evolucién de los mercados mundiales de derivados no estandarizados (Over-The-
Counter, OTC?®) sobre divisas (Foreign Exchange, FX) y sobre tasas de interés (Interest Rate
Derivatives, IRD%). E| objetivo principal de esta encuesta es cuantificar el tamafio y la
composicion de estos mercados a nivel mundial, asi como fortalecer la transparencia y facilitar
un seguimiento mas preciso de las tendencias de actividad en el sistema financiero internacional.
La informacidn recopilada sirve de insumo clave para los bancos centrales, otras autoridades y los
participantes del mercado.

En 2025 se llevo a cabo la decimocuarta edicion de la encuesta, la cual es administrada de forma
descentralizada por los bancos centrales y autoridades monetarias de cada jurisdiccion. Estas
entidades son responsables de recolectar la informacién de las instituciones participantes y
remitir los resultados agregados al BIS. En esta edicién participaron bancos centrales y
autoridades monetarias de 52 jurisdicciones, que recopilaron informacién de mas de 1.100
bancos y otros intermediarios financieros a nivel global.

Colombia fue seleccionada nuevamente para participar en la encuesta de 2025 y el Banco de la
Republica (BanRep), en su calidad de autoridad cambiaria, estuvo a cargo de su administracion
y de la consolidacion de los resultados a nivel local. La recolecciéon de la informacién se llevé a
cabo mediante un esfuerzo conjunto entre el BanRep y el Autorregulador del Mercado de Valores
(AMV).

La encuesta se estructura en dos partes. La primera aborda temas relacionados con la
negociacion y la liquidacion de las operaciones, mientras que la segunda se enfoca en el tamafio
de la exposicion asociada a estas operaciones. En particular, la primera parte, realizada en abril
de 2025, mide la actividad de los mercados a partir del valor nominal de los nuevos negocios
pactados tanto en el mercado cambiario de contado (spot) como en el de derivados OTC, asi como
el volumen del mercado de los IRD. Adicionalmente, esta seccidn incorpora informacion sobre los
mecanismos de liquidacion y compensacion de las operaciones. La segunda parte de la encuesta
tiene como objetivo medir el tamafio del mercado de derivados OTC a partir del saldo de las

93 Por sus siglas en inglés, Bank for International Settlements.

94 El mercado extrabursétil (Over-the-Counter, OTC) es aquel en el que se negocian diversos instrumentos financieros, como
forwards, swaps o bonos, entre otros, directamente entre dos contrapartes. En este mercado, las condiciones y caracteristicas de
los contratos se establecen de manera bilateral, de acuerdo con las necesidades y acuerdos especificos de las partes involucradas.
9 Los derivados sobre tasas de interés son contratos financieros cuyo valor y flujos de caja estan vinculados a la evolucion de una
tasa de interés de referencia o a otro instrumento financiero basado en tasas de interés
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operaciones vigentes con corte a junio de 2025. Para ello, se recopila informacién consolidada
sobre las posiciones mantenidas por los agentes participantes al cierre de dicho mes. La
informacién de ambas partes se reporta en millones de ddélares estadounidenses (USD).

El objetivo de este recuadro es presentar los principales resultados de la encuesta, tanto a nivel
global como para Economias de Mercados Emergentes (EMEs), con énfasis en Latinoamérica y
Colombia. Adicionalmente, se realiza una comparacion de los resultados de Colombia con los de
las principales EMEs, asi como con los obtenidos en ediciones anteriores de la encuesta. El
recuadro se organiza en cuatro secciones. La primera corresponde a esta introduccién; la segunda
presenta el analisis correspondiente a la primera parte de la encuesta; la tercera desarrolla el
analisis de los resultados correspondientes a la segunda parte; y la cuarta presenta las
conclusiones del estudio.

En términos generales, los resultados confirman que el mercado global de derivados cambiarios
OTC continué creciendo en un contexto de alta volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Los FX Swaps se consolidaron como el principal derivado negociado a nivel
internacional, seguido por los forwards, y se registré6 un aumento relevante del volumen de
negociaciéon con instituciones financieras no bancarias, cuya participacién superd la de las
entidades reportantes (principalmente bancos). En este contexto, el USD se mantuvo como la
divisa predominante en las operaciones del mercado cambiario (89,2%).

A nivel de las EMEs, si bien se registré un aumento significativo en su participacion dentro de
la negociacion global, persiste una marcada heterogeneidad entre regiones. En particular, se
destacan las diferencias estructurales entre Latinoamérica y los mercados de Asia y Europa
Central. En el primer grupo, los forwards contintan siendo el instrumento derivado mas utilizado,
con una estructura de negociacidn caracterizada por plazos cortos y por contrapartes
mayoritariamente pertenecientes al sector financiero. En contraste, los mercados de Asia y
Europa Central se alinean con el patrén internacional de utilizacién de FX-swaps y un mayor
volumen de negociacién con otras instituciones financieras no bancarias, especialmente en el
segmento de derivados.

A nivel local, la actividad del mercado cambiario tuvo un crecimiento significativo (47,9%),
impulsado principalmente por la expansion del segmento de derivados cambiarios, en
particular por el mayor dinamismo de las operaciones forward. En este contexto, el monto
promedio diario negociado aumentd para todos los instrumentos, con una participacion
mayoritaria de las entidades reportantes, que concentraron el 65% del total negociado.
Adicionalmente, se registraron altos niveles de participacion de agentes extranjeros, en un
mercado caracterizado por una elevada preponderancia del USD, presente en el 99,7% de las
negociaciones.

En el mercado de IRD OTC, el volumen promedio diario de negociacion mundial alcanzé USD
7.9 billones (b), siendo los Overnight Index Swaps (OIS) el instrumento predominante. En este
mercado, se destaca que el euro (EUR) superd la participacidon del USD en las negociaciones,
tras la sustitucion de los contratos con subyacente en LIBOR negociados en USD por otros IRD
negociados en EUR. De acuerdo con el BIS, los IRD mantuvieron una participacién dominante
dentro de los saldos outstanding a nivel global, concentrando un 79% del valor nocional total,
frente al 21% de los derivados cambiarios. La elevada concentracion de la actividad en los OIS
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responde a su consolidacidn como el principal instrumento para la cobertura y toma de posiciones
en riesgo de tasas de interés y son compatibles con la compensacién central. Asimismo, la
eliminacidn de la LIBOR y su sustitucion por tasas de referencia alternativas, en particular el €STR,
impulsé un cambio estructural en los mercados de derivados que favorecio al euro como la divisa
predominante en estos instrumentos.

Este mercado también registré un incremento relevante en las EMEs, alcanzando USD 0.5 b en
el 2025. No obstante, a diferencia de lo observado a nivel global, el mercado IRD OTC en estas
economias representan apenas el 5,1% del total del mercado de derivados de tasa de interés
OTC. Este desarrollo limitado esta relacionado, en parte, con la menor estandarizacién de estos
instrumentos y a la alta concentracidon de su compensacidon en Cadmaras de Riesgo Central de
Contrapartes (CCP) ubicadas en economias avanzadas, particularmente en Estados Unidos
(EE.UU.) e Inglaterra. No obstante, el BIS destaca una demanda elevada por estos instrumentos
como fines de cobertura, en un contexto de incertidumbre frente a las sendas de politica
monetaria.

A nivel local, destaca el incremento de la negociacion de IRD OTC (USD 4.775 millones (m) de
volumen promedio diaria en 2025 frente a USD 1.106 m en 2022), principalmente asociado a la
negociacion de Non-Deliverable Forwards (NDF) sobre titulos de deuda publica colombianos
(TES), seguido de los OIS. Estos instrumentos, que se utilizan principalmente con fines de
cobertura, han aumentado su participacién de forma relevante durante los ultimos afios, en linea
con una participacion mas activa de agentes extranjeros. Esta dindmica pudo estar motivada por
expectativas de valoracion de los TES y por las expectativas de reduccién de las tasas de interés
en Colombia en el periodo de analisis.

Por ultimo, la incorporacion de una nueva secciéon sobre mecanismos de liquidacion refuerza la
agenda de desarrollo y profundizacion del mercado cambiario en Colombia, donde se
identifican avances en la adopcion de buenas practicas y oportunidades de mejora. A nivel local,
los resultados de esta seccion muestran una utilizacién de métodos de compensacion pago contra
pago (PvP) para la mayoria de las operaciones realizadas en el mercado IRD OTC. En contraste, en
el segmento de derivados cambiarios persiste una proporcidn relevante de operaciones que se
liquida de forma bilateral, lo que sefala oportunidades para fortalecer los mecanismos de
mitigacidn del riesgo de contraparte en este segmento. Estos resultados son consistentes con la
dindmica internacional de liquidacién de operaciones, donde la mayoria no se canaliza a través
de CCP En este contexto, la agenda global apunta a avanzar progresivamente hacia esquemas mas
robustos de compensacion y liquidacion, con el objetivo de reducir el riesgo de contraparte y
fortalecer la resiliencia de estos mercados.
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2. Resultados primera parte de la encuesta: negociacion y liquidacion
2.1 Principales hallazgos en el mercado global

2.1.1 Mercado de derivados cambiarios

El volumen de negociacién en los mercados cambiarios, que incorpora tanto el mercado spot
como el de derivados cambiarios, aumento 28,5% en términos nominales frente a la encuesta
realizada en 2022. Este crecimiento fue superior al observado en la encuesta anterior, cuando
el volumen se incrementé 13,5% con respecto a los resultados de 2019. En este contexto, el
monto promedio diario transado en los mercados FX a nivel global alcanzé USD 9,6 billones (b)
en abril de 2025, de los cuales USD 3,0 b correspondieron a operaciones en el mercado spot y
USD 6,6 b a negociaciones de derivados.

De acuerdo con calculos del BIS, los anuncios sobre el cambio en la politica comercial de Estados
Unidos (EE.UU.) en abril de 2025 habrian incidido de manera significativa en el aumento
observado en la actividad del mercado FX entre las encuestas de 2022 y 2025. En particular, la
encuesta se realizé en un entorno de elevada volatilidad en los mercados financieros
internacionales, derivada de las tensiones comerciales asociadas a anuncios de politica
econémica en EE. UU.%®, asi como de un debilitamiento del USD. De acuerdo con el Informe
Trimestral del BIS de diciembre de 2025, estos elementos impulsaron un aumento en la
negociacion de divisas, contribuyendo con cerca de USD 1,5 b adicionales al volumen total
transado en abril de 2025,

Por tipo de instrumento, los FX swaps®® se consolidaron nuevamente como el principal derivado
cambiario negociado, seguidos por los forwards, las opciones y los currency swaps® (Grdfico
R.1. 1). Por su parte, el mercado de contado de divisas registré un crecimiento del 42% en el
mismo periodo. Los FX swaps representaron el 41,5% del mercado FXy registraron un incremento
del 5% en el volumen negociado frente a la encuesta anterior. Sin embargo, otros instrumentos,
aungue con una menor participacion relativa, exhibieron tasas de crecimiento mas elevadas entre
2022 y 2025: las operaciones forward aumentaron 60%, las opciones crecieron 109% y los
currency swaps lo hicieron en 39%.

9 E| 2 de abril de 2025 se conocié como el “Liberation Day” dado que el gobierno de Donald Trump anuncio la imposicién de
aranceles a nivel global mas agresivos de lo previsto, afectando ampliamente a los mercados globales. Posteriormente, algunos
mercados registraron una correccion parcial tras la reversion de ciertas medidas arancelarias. Sin embargo, la incertidumbre en
torno a una posible escalada en la guerra comercial entre EE. UU. y China se mantuvo elevada (ver Recuadro 1. Incertidumbre en
los mercados financieros internacionales ante la politica comercial de EE. UU., edicién 1T25 de este Reporte).

97 No obstante, es importante sefialar que, de acuerdo con el BIS, las mediciones correspondientes a abril de 2022 también
pudieron haber estado influidas por un entorno de elevada volatilidad cambiaria, asociado al conflicto entre Rusia y Ucrania, a los
cambios en las expectativas sobre la trayectoria de las tasas de interés en las principales economias avanzadas, asi como a
tensiones geopoliticas adicionales. Adicionalmente, las restricciones a la movilidad derivadas del aumento de casos de Covid-19
en algunas jurisdicciones participantes en la encuesta (como China y Hong Kong) pudieron haber incidido en los patrones de
negociacién observados en ese periodo.

9% Un FX swap consiste en la compra (venta) de una divisa en el mercado de contado y la venta (compra) simultdanea de esa misma
divisa a futuro a una tasa de cambio previamente pactada al momento de su negociacion.

99 Son contratos donde dos contrapartes intercambian flujos de pagos de intereses en diferentes monedas durante un periodo
acordado y/o intercambian montos de principal en diferentes monedas a una tasa de cambio acordada antes del vencimiento.
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Grafico R.1. 1. Evolucién montos negociados por Grafico R.1. 2. Evolucién montos negociados por
instrumento contraparte
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Fuente: Encuesta trienal del BIS.

En cuanto a las contrapartes, los mayores volimenes de negociacion se realizaron con
instituciones financieras no bancarias (49,8%) y registraron un crecimiento del 35% frente al
monto negociado por estos agentes en 2022 (USD 4,8 b en 2025, Grdfico R.1. 2) El aumento en
la participacidén de este tipo de contrapartes en los ultimos afios se explica principalmente por
estrategias de especulacién y arbitraje. Estos agentes tienen una participacién predominante en
los mercados de contado, forwards y de opciones, mientras que las operaciones entre entidades
reportantes® (principalmente bancos) contintian siendo mayoritarias en los segmentos de FX
swaps y currency swaps.

En relacion con los plazos, las operaciones con derivados continian concentrandose en
horizontes de corto plazo. En la encuesta de 2025, en promedio, el 64% de las operaciones
forward presentd vencimientos inferiores a un mes, y el 91% vencimientos inferiores a tres
meses. En el caso de los FX swaps, el 80% de las negociaciones tuvo vencimientos menores a un
mes, y el 93% vencimientos inferiores a tres meses.

Por moneda, el USD se mantuvo como la divisa predominante en las operaciones FX (Grdfico
R.1. 3), al participar en el 89,2% de las transacciones (frente al 88,4% en 2022), seguido por otras
monedas de paises desarrollados: el euro (EUR) (28,6% frente a 30,6%) y el yen japonés (JPY)
(16,8%).

100 Son instituciones financieras, como bancos y corporaciones con operaciones significativas en divisas y derivados, que reportan
sus transacciones en el mercado cambiario y de derivados en la Encuesta Trienal del BIS.
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Grafico R.1. 3. Participacion por divisa en la negociacion mundial de mercado cambiario*
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Fuente: Encuesta trienal del BIS. Nota: Las divisas con * corresponden a los miembros del Comité Global de Divisas. Por su parte, la linea punteada
corresponde al 1% de la negociacién mundial de divisas.

En cuanto a la liquidacidn de los derivados cambiarios, el BIS sefiala que la mayoria de estas
operaciones no se compensan ni se liquidan por medio de CCP, por lo que estan sujetas a riesgos
de contraparte. Dentro del andlisis realizado por el BIS, se destaca que en el caso de derivados
FX, la mayoria de los intercambios de principal se realizan de forma bilateral, sin acudir a
mecanismos de mitigacidn de riesgo. La entidad sefala que existen desafios relevantes en la
adopcidon de buenas prdacticas a nivel internacional, que adicionalmente dificultan Ia
disponibilidad de informacién de alta frecuencia que permita hacer un seguimiento mas preciso
y oportuno al mercado cambiario global.

2.1.2 Mercado de derivados de tasa de interés

En relacion con el mercado IRD OTC, el volumen promedio diario de negociacién alcanzé USD
7,9 b en abril de 2025, con un incremento del 59% frente a lo reportado en la encuesta de 2022
(USD 5 b, Grdfico R.1. 4). Este aumento estuvo vinculado, en gran parte, al reemplazo de la tasa
de referencia LIBOR que impulsé la mayor utilizacién de IRD para la cobertura de tasas de interés
de corto plazo y para reflejar las expectativas de politica monetaria. Este cambio estructural
favorecié otros instrumentos de tasa de interés que el mercado percibe mas robustos ante
episodios de estrés e incertidumbre internacional.

El instrumento predominante en este mercado fueron los OIS!®! que alcanzaron una
participacion del 65% en la negociacion total del mercado, seguidos por otros swaps de tasa de
interés y los Forwards Rate Agreements (FRA) 1°2, En particular, el volumen promedio diario
negociado en OIS ascendié a USD 5,1 b, principalmente en contratos denominados en EUR, GBP

101 | os OIS son contratos mediante los cuales dos contrapartes intercambian pagos periddicos de tasas de interés denominados
en una misma divisa. En estos contratos, los flujos pueden ser fijos o depender de una tasa overnight determinada o una tasa
overnight index.

102 | os FRA son contratos a plazo sobre tasas de interés en los que la tasa aplicable a una obligacion financiera correspondiente a
un periodo especifico que inicia en el futuro se determina y fija al momento de la celebraciéon del contrato.
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y JPY. Los FRA también registraron una participacién relevante en el mercado, llegando a un
volumen promedio diario USD 0,62 b, en linea con la sustitucién de contratos referenciados a
LIBOR en USD por otras tasas de interés libres de riesgo asociadas a otras divisas. Por su parte, la
negociacion de opciones de tasa de interés se mantuvo limitada, representando
aproximadamente el 3% de las operaciones totales.

Grafico R.1. 4. Distribucion montos derivados IRD Grafico R.1. 5. Distribucion de negociacion
OTC por instrumento derivados IRD OTC por moneda
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por lo que se presentan como un punto dentro de esta barra, este corresponde con el nivel total de los OIS frente a los swaps totales.

A diferencia de lo observado en encuestas previas, donde la participacion del USD era
predominante en el mercado IRD OTC (46% en 2022 a 31% en 2025), la divisa mas utilizada
durante 2025 fue el EUR (38%) (Grdfico R.1. 5). Segun el BIS, este cambio estructural hacia IRD
denominados en euros obedece principalmente a la eliminacion de la LIBOR y a su sustitucidn por
referencias mas robustas. En particular, la adopcidn de tasas practicamente libres de riesgo, como
el €STR, impulsé el uso de instrumentos basados en volumenes efectivos de transacciones y
facilité su compensacion central, favoreciendo asi el predominio del EUR en este segmento. Otras
economias también se vieron beneficiadas por la transicién desde la LIBOR hacia tasas de
referencia alternativas, aunque el impacto fue heterogéneo. En el Reino Unido, donde la SONIA
ya contaba con un mercado profundo y una infraestructura de compensacion desarrollada, el
desplazamiento de la LIBOR reforzé una dindmica expansiva de los IRD denominados en libras
esterlinas (GBP). En Japdn, si bien las negociaciones en derivados denominados en yen japonés
(JPY) aumentaron en términos porcentuales, el efecto fue mas acotado, dado el menor uso previo
de la LIBOR y un entorno de tasas persistentemente bajas, que modera la demanda de
instrumentos de cobertura. En consecuencia, aunque la eliminacion de la LIBOR favorecié a todas
estas jurisdicciones, la magnitud del ajuste fue particularmente marcada en el caso del EUR.

Finalmente, en lo referente a los mecanismos de liquidaciéon y compensacion, la mayoria de las
transacciones en el mercado IRD OTC se realizd a través de CCP. Esta tendencia es consistente
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con los resultados observados en 2022 en los que la compensacién central continué siendo el
canal predominante, mientras que la participaciéon de operaciones bilaterales entre entidades
reportantes y otras instituciones financieras se mantuvo relativamente limitada.

2.2 Principales hallazgos para las economias emergentes.

2.2.1 Mercado de derivados cambiarios

Las monedas de economias emergentes registraron un aumento en su participaciéon dentro de
las negociaciones del mercado FX en 2025, lideradas por el renminbi chino (CNY) y el ddlar de
Hong Kong (HKD). EI CNY se posicioné como la moneda emergente mds transada, al concentrar
el 8,8% del volumen global, y se consolidé como la quinta divisa mas negociada a nivel mundial.
Por su parte, el HKD alcanzdé una participacion del 3,8% del volumen global, frente al 2,6%
registrado en 2022. De acuerdo con el BIS, la volatilidad cambiaria impulsé el mayor dinamismo
en el CNY y el HKD, al incentivar la actividad entre intermediarios y fondos de cobertura.

Los mercados FX latinoamericanos'®® registraron un aumento generalizado en los voliumenes
de negociacidon en comparacion con la encuesta de 2022, aunque con diferencias significativas
entre paises (Grdfico R.1. 6). En particular, México y Brasil concentraron una proporcién
significativa de la actividad regional, en linea con su mayor tamafo de mercado y su mas alta
integraciéon con los mercados financieros internacionales. Si bien Colombia, Chile y Peru
presentaron niveles de actividad relativamente mas bajos, reflejando diferencias en profundidad
y liquidez, estos mercados también mostraron incrementos frente a la encuesta anterior, lo que
sugiere una expansion generalizada de la actividad cambiaria en la regién, aunque con un
marcado grado de heterogeneidad.

A diferencia del patron observado a nivel internacional, donde los FX swaps son el instrumento
predominante, en la mayoria de los mercados latinoamericanos los forwards mantienen una
mayor participacion relativa en el total negociado (Grdfico R.1. 7 - Panel A). Una excepcién es
México en donde se observa una mayor participacién de los FX swaps.

Este comportamiento de la region también contrasta con lo observado en otros mercados
emergentes incluidos en la muestra (como Indonesia, Malasia, Polonia, Hungria, Tailandia y
Sudafrica), donde, en linea con el patrén global, los FX swaps presentan una participacion
significativamente mayor, consolidandose como el principal instrumento negociado (Grdfico
R.1. 7 - Panel B). Esta diferencia sugiere un mayor grado de profundidad y sofisticacidn en ciertos
mercados emergentes fuera de la region.

En general, los mercados latinoamericanos exhiben menores voluimenes negociados que lo
observado en los mercados emergentes. Este patron es consistente con diferencias estructurales
en el tamano de los mercados y en el grado de desarrollo financiero, y sugiere que, si bien la
region ha avanzado en la profundizacion de su actividad cambiaria, aiun mantiene una escala
relativamente menor frente a algunos mercados emergentes de Asia y Europa Central.

103 En el célculo de la participacion se tienen en cuenta las negociaciones originadas en un pais de la regidn, es decir, aquellas
realizadas por las entidades reportantes de México, Colombia, Peru, Chile y Brasil.
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Grafico R.1. 6. Promedio diario negociado en el mercado cambiario de Latam - Total Mercado FX
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Grdfico R.1. 7. Promedio diario negociado en el mercado cambiario (por tipo de instrumento)
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En términos relativos al tamaio de las economias, y a diferencia del analisis previo, se observa
que, con respecto al tamaiio de sus economias, México y Brasil no registran los niveles mas
altos de actividad en los mercados cambiarios y de derivados OTC en América Latina (Grdfico
R.1. 8). Puntualmente, Chile registré los mayores voliumenes promedio diarios como porcentaje
del PIB, tanto en el mercado de contado como en los derivados OTC, seguido por Colombia, que
también exhibe niveles elevados de actividad, superiores a los observados en Brasil y México. En

Panel B- Mercado de derivados OTC Emergentes
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contraste, estos Ultimos mostraron niveles intermedios de negociacién en relacidn con el tamafo
de sus economias, mientras que Perl mantuvo una participacion mas reducida, lo que refleja
diferencias estructurales en el grado de desarrollo y profundidad de los mercados cambiarios de
la region.

Al extender la comparacion hacia otros mercados emergentes fuera de la regidén, se observa un
mayor grado de heterogeneidad en los niveles actividad. En particular, para 2025, Malasia
registrd los niveles mas altos de negociacién relativa en el mercado de derivados OTC (Grdfico
R.1. 8 - Panel A). En el mercado spot, el liderazgo se concentré principalmente en Chile y Malasia,
ambos con volumenes negociados elevados como proporcion del PIB (Grdfico R.1. 8 - Panel B).

Grafico R.1. 8. Volumen promedio diario (como % del PIB)
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Calculos: Banrep. Calculos: Banrep.
Las operaciones con vencimientos de corto y mediano plazo contintian representando una
proporcion significativa del total negociado. En las operaciones forward, la negociacién se
concentra principalmente en vencimientos de hasta tres meses (Grdfico R.1. 9). No obstante, se
observan diferencias relevantes entre paises y por tipo de instrumento. En particular, en el
segmento de FX swaps se evidencia una alta concentracidon en vencimientos de muy corto plazo
(hasta siete dias), junto con diferencias entre paises en la participacion de plazos mas largos. En
este contexto, Brasil presenta una mayor participacion relativa de operaciones con vencimientos
superiores a seis meses, mientras que Colombia y Perd también registran una presencia de estos
plazos mas elevada que la observada en México, donde los vencimientos de mayor duracién
mantienen una participacion reducida.

Este patron es consistente con lo observado en otros mercados emergentes, donde las
operaciones forward se concentran mayoritariamente en vencimientos de corto plazo
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(inferiores a un mes). No obstante, se presentan diferencias puntuales entre paises; por ejemplo,
en Tailandia la mayor parte de las operaciones se pacta en el rango de uno a tres meses.

En el segmento de FX swaps, se evidencia una alta concentracién en vencimientos de muy corto
plazo (hasta 7 dias). En este caso, Colombia presenta una dindmica diferenciada, dado que las
operaciones con plazos superiores a siete dias concentran la mayor parte del volumen negociado.

Grdfico R.1. 9. Participacion de los distintos plazos en operaciones forward

Panel A- Operaciones Latam Panel B- Operaciones emergentes
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Grdfico R.1. 10. Participacion de los distintos plazos en operaciones FX Swap

Panel A- Operaciones Latam Panel B-Operaciones emergentes
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Respecto al tipo de contraparte, la negociacion en los mercados latinoamericanos se caracterizé
por una alta participaciéon de instituciones financieras y agentes extranjeros, tanto en el
mercado spot como en forward (Grdfico R.1. 11). Este resultado contrasta con lo observado en
economias mas avanzadas, donde las instituciones financieras no bancarias tienen una mayor
participacién en la negociacion cambiaria.

En el mercado forward de la region, la negociacion se realizo predominantemente entre
intermediarios financieros. Este patrén también se observa en los mercados emergentes; sin
embargo, en la regidn la concentracién entre intermediarios financieros es mas marcada.

En contraste, en el mercado spot de la region, la participacion de clientes no financieros fue
relativamente mayor que en las operaciones forward. Sin embargo, las instituciones financieras,
tanto locales como extranjeras, continuaron concentrando la mayor proporcién de los montos
negociados. En comparacidn con los merados emergentes fuera de Latinoamérica se percibe, en
promedio, una mayor participacion relativa de clientes no financieros.
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Grafico R.1. 11. Participacion de las distintas contrapartes - Operaciones forward sobre divisas
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Grafico R.1. 12. Participacion de las distintas contrapartes - Operaciones spot sobre divisas
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2.2.2 Mercado de derivados de tasa de interés

En cuanto al mercado IRD OTC, las economias emergentes (EME) alcanzaron una participacion
de 5,1%, en contraste con el 29% que representan en el mercado de derivados cambiarios.
Segun la encuesta, para 2025, las EME alcanzaron USD 0,5 b como volumen promedio diario
transado. Entre las monedas de economias emergentes, el rand sudafricano (ZAR) se mantuvo
como la divisa mas negociada en este mercado, seguida por el CNY.

Para los paises de la regiéon indican que el monto promedio diario negociado en estos
instrumentos aumentd en 99% frente a lo registrado en la encuesta de 2022. En este contexto,
los mercados de Chile y Colombia exhibieron los mayores incrementos nominales de la region,
con aumentos de 379% y 332%, respectivamente. Por su parte, el mercado IRD OTC de México,
gue en 2022 era el mas grande entre sus pares regionales, registrd una reduccion del 43% en el
monto promedio diario negociado.

Grdfico R.1. 13. Mercado de derivados IRD OTC (por tipo de instrumento)
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Al analizar la composicion por instrumentos, se observa que, a nivel regional, los swaps
continuan siendo los derivados de tasa de interés mas negociados en el mercado OTC (Grdfico
R.1. 13 Panel A). No obstante, en el caso de Colombia, el crecimiento del mercado estuvo
explicado principalmente por un aumento en la negociacién de “otros instrumentos”, en
particular de Non Delivery Forwards (NDF) de titulos de deuda colombiana emitidos en moneda
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local (TES) 194, mientras que se registré una reduccién en la negociacién de swaps frente a los
resultados de la encuesta anterior.

Por otra parte, en este mercado las divisas latinoamericanas aumentaron, pasando a
representar 0,25% de la negociaciéon global, desde el 0,2% en 2022. Las negociaciones del MXN
aumentaron a USD 29 b, las del peso chileno (CLP) crecieron un 200% a USD 12 b y las del real
brasilefio (BRL) quintuplicaron su volumen frente al 2022, al situarse en USD 9,2 b.

Al analizar la dinamica de otros mercados emergentes, se evidencia un aumento en la
negociacion de swaps (Grdfico R.1. 13 Panel B). Asimismo, en economias como Polonia y
Sudafrica, los contratos FRA desempefian un papel relevante dentro de las transacciones de
derivados IRD OTC. Finalmente, al comparar la evolucion de estos mercados con el colombiano,
se observa que cuentan con una mayor profundidad y desarrollo.

2.3 Principales hallazgos en el mercado colombiano

2.3.1 Mercado de derivados cambiarios

Para la medicion del volumen de negociacion colombiano correspondiente a abril de 2025, en
el marco de la Encuesta Trienal de 2025, participaron 19 Intermediarios del Mercado Cambiario
(IMC)1%, los cuales representaron aproximadamente el 91% del total del mercado FX del pais
durante 2024.

A nivel local, la actividad del mercado FX alcanzé un promedio diario de USD 7.293 millones (m)
durante abril de 2025 (Grdfico R.1. 14), o que representa un incremento nominal de 47,9% frente
al promedio observado en abril de 2022 (USD 4.931 m). De este monto, el 35% se concentrd en
el mercado spot y el 65% en el mercado de derivados, siendo un 59% lo negociado en forwards.

En este contexto, el peso colombiano (COP) se ubicé como la trigésima moneda mas negociada
a nivel global, avanzando desde la posicion 34 que ocupaba en 2022. Su participacion en el
volumen total del mercado cambiario mundial pasé de 0,18% a 0,21%, superando a otras
monedas de economias emergentes como el sol peruano (PEN), el ringgit malayo (MYR), el dirham
de los Emiratos Arabes Unidos (AED) y el rublo ruso (RUB).

El monto promedio diario negociado aumenté para todos los instrumentos frente a 2022, con
un crecimiento sostenido del mercado de derivados. En particular, se destaca el crecimiento de
las operaciones forward, cuyo volumen aumento un 64,2%, al pasar de USD 2.601 m en 2022 a
USD 4.272 m en 2025. Al igual que en la encuesta anterior, las transacciones de contado, junto
con los forwards y los FX swaps, se mantuvieron como los mas negociados en el mercado

104 | os NDF de TES son instrumentos derivados mediante los cuales las partes se comprometen a comprar o vender, en una fecha
futura TES, a un precio pactado en la fecha de negociacion del contrato.

105 | os Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) son los agentes autorizados para negociar divisas en el mercado cambiario
formal o regulado, asi como para realizar operaciones de cambio. De conformidad con la Ley 9 de 1991, estas entidades son
designadas por la Junta Directiva del Banco de la Republica, con base en alguno de los siguientes criterios:

i) que se trate de instituciones vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC); y/o ii) que se trate de entidades
cuyo objeto exclusivo consista en la realizacién de operaciones de cambio. Pueden inscribirse como intermediarios del mercado
cambiario, entre otras entidades, los establecimientos bancarios, las corporaciones financieras, las compafiias de financiamiento,
las cooperativas financieras y las sociedades comisionistas de bolsa.
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cambiario local. Cabe destacar que el aumento de los montos negociados en el mercado de
derivados ha sido sostenido durante los ultimos anos, lo que evidencia una mayor profundidad y
dinamismo de este segmento (Grdfico R.1. 15).

Grdfico R.1. 14. Distribucion negociacion en el mercado  Grdfico R.1. 15. Montos negociados en el mercado
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Por otro lado, la negociacién entre entidades reportantes'® continué siendo predominante en
el mercado, con una participacion del 65% del total transado (Grdfico R.1. 16). Al analizar la
evolucidn de la concentracién del mercado cambiario entre las entidades reportantes, se observa
que, entre 2022 y 2025, el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)'%’, utilizado para medir el grado
de concentracion del mercado, se mantuvo en niveles estables'®® con cuatro entidades
concentrando cerca del 57% del volumen total negociado.

Adicionalmente, se observa que las operaciones con otras instituciones financieras aumentaron
en cuatro puntos porcentuales frente a 2022, hasta representar el 20% del total de las
negociaciones, un incremento moderado en comparacion con lo observado a nivel del mercado
cambiario global. Por segmento, la participacién de estas contrapartes aumenté de manera
diferenciada: en el mercado de contado, su participacion pasé de 10% a 17%; en los mercados de
forwards y opciones se mantuvo relativamente estable; mientras que en los FX swaps y currency
swaps se registraron incrementos mas pronunciados, al pasar de 13% a 23% y de 6% a 52%,
respectivamente (Grdfico R.1. 17).

106 Son instituciones financieras, como bancos y corporaciones con operaciones significativas en divisas y derivados, que reportan
sus transacciones en el mercado cambiario y de derivados en la Encuesta Trienal del BIS.

107 E| |[HH se calcula sumando los cuadrados de la participacion de cada una de las entidades participantes en el volumen total de
negociacion.

108 E| valor para 2025 se ubicd en 1.104 mientras en 2022 se ubicé en 1.102. El nivel maximo de este indicador es 10.000, valor
que indicaria un monopolio.
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Grafico R.1. 16. Monto promedio de negociacion  Grafico R.1. 17. Distribucion de participacion de las
total en el mercado cambiario en Colombia contrapartes por instrumento en el mercado
discriminando por contraparte cambiario colombiano
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Fuente: Encuesta trienal del BIS.

Dentro de las otras instituciones financieras que negocian en el mercado cambiario, destaca
que en el mercado spot la participacion de los inversores institucionales es mayoritaria,
mientras en el mercado forward el segmento de otras instituciones esta dividido entre bancos
no reportantes (50%) e inversionistas institucionales (43%). En particular, en el mercado spot,
los inversionistas institucionales representan el 59% del mercado, seguido de los bancos no
reportantes 24% y los fondos de cobertura 12%. En el caso de los FX-swaps, predomina la
participacién de bancos no reportantes, mientras que en los currency swaps y las opciones, la
negociacion del segmento de otras instituciones financieras se distribuye entre bancos no
reportantes, inversores institucionales y fondos de cobertura.

En el mercado forward, la negociacion con agentes extranjeros aumento de 61,5% en 2022 a
71,1% en 2025 (Grdfico R.1. 18), en linea con la tendencia observada desde 2016, cuando este
grupo representaba 38,9% del total negociado. En el mercado spot, los agentes extranjeros
también registraron un aumento en este tipo de operaciones, pasando de 10,5% en 2022 a2 12,8%
en 2025 (Grdfico R.1. 19). Sin embargo, las operaciones entre agentes locales continuaron siendo
predominantes en este segmento, con una participacion del 87,2% en la edicién mas reciente de
la encuesta.
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Grafico R.1. 18. Participacion por tipo de contraparte  Grafico R.1. 19. Participacidn por tipo de contraparte
mercado forward mercado spot
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Fuente: Encuesta trienal del BIS.

Por otra parte, el USD estuvo presente en el 99,7% del total de transacciones del mercado
cambiario local, de las cuales el 96,41% correspondié al par USD/COP y el 2,18% al par EUR/USD.

En el caso de opciones y los currency swaps, la totalidad de las negociaciones se realizé sobre el
par USD/COP.

En linea con los resultados observados a nivel global, en Colombia los derivados cambiarios se
negocian predominantemente a horizontes de corto plazo. En promedio, el 50% de las
operaciones forward presentd vencimientos inferiores a un mes, y el 83% vencimientos menores
a tres meses (Grdfico R.1. 20). Por su parte, las operaciones de FX swaps se concentraron
principalmente en plazos de uno a tres meses: en promedio, el 35% de las negociaciones tuvo
vencimientos inferiores a un mes, mientras que el 65% registré vencimientos menores a tres
meses (Grdfico R.1. 21).

Grafico R.1. 20. Distribucion por plazo de forwards  Grafico R.1. 21. Distribucidn por plazo de FX Swaps
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En cuanto a los mecanismos de liquidacién!®, se identificaron avances relevantes en la
mitigacion de riesgos en el mercado cambiario colombiano, reflejados en una proporcion
significativa de operaciones que se liquidan a través de camaras de compensaciéon y
mecanismos externos de neteo. No obstante, en linea con el contexto internacional, persisten
oportunidades de mejora orientadas a reducir la liquidacién bilateral. En particular, de las
negociaciones realizadas en el mercado cambiario colombiano durante abril, se destaca que la
mayoria se liquidan por medio de sistemas pago contra pago??°® (49%), mientras que un 31% se
realizé6 mediante liquidacion bilateral. El uso de mecanismos bilaterales de liquidacién implica un
riesgo significativo para las entidades, dado que, en los casos en que una de las contrapartes
entrega los recursos antes que la otra, queda expuesta a un riesgo de incumplimiento que podria
derivar en la pérdida total del principal.

2.3.2 Mercado de derivados de tasa de interés

En el mercado local IRD OTC, durante abril del 2025 se negociaron en promedio USD 4.775 m
diarios, frente a USD 1.106 m registrados en 2022. La actividad se concentré principalmente en
la categoria de otros instrumentos, seguida por los OIS (Grdfico R.1. 22). Dentro de la categoria
de otros instrumentos se encuentran las negociaciones de NDF de TES'!!. De acuerdo con (Botero
Ramirez, Pérez Villalobos, & Barreto Ramirez, 2025), desde julio de 2023 los inversionistas
extranjeros han incrementado significativamente su posicion compradora en NDF de TES,
pasando de COP 4 b a COP 21 b al cierre del 1T25, dinamica que podria estar motivada por
expectativas de valorizacidn de los TES y por una tendencia descendente en las tasas de interés
en Colombia.

109 Esta nueva seccion tiene como objetivo dar seguimiento a los mecanismos de compensacién y liquidacidn de las operaciones,
con el fin de promover la adopcién de buenas practicas en el mercado cambiario y reducir el riesgo de contraparte.

110 Este mecanismo de liquidacion implica que ambos pagos se ejecutan de manera simultdnea y condicionada. En particular,
administra los flujos de tal forma que, si una de las contrapartes no cumple con su obligacion de pago, la operacidn no se liquida,
lo que elimina el riesgo de contraparte asociado a la liquidacién.

111 g] crecimiento observado en la categoria de “otros instrumentos” no obedece a la inexistencia de operaciones con NDF sobre
TES en afos anteriores, sino a que dichas operaciones no fueron reportadas en ese periodo y comenzaron a registrarse
Unicamente a partir del presente afio.
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Grafico R.1. 22. Distribucion montos IRD OTC por instrumento a nivel local
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La informacién incluye el promedio diario negociado en derivados OTC de tasas de interés para todas las
denominaciones de divisas.

Nota: El incremento de “otros instrumentos” responde a la incorporacién del reporte de operaciones con NDF
sobre TES, que no hay registro que hayan sido informadas en afios anteriores.

Por su parte, si bien los OIS se mantuvieron como el segundo instrumento IRD mas negociado
a nivel local, estos registraron una disminucidn significativa en abril de 2025 frente a abril de
2022. En comparacion con lo observado en la encuesta previa, los participantes del mercado
optaron por tomar posiciones con vencimientos mas largos en contratos OIS'*2. Al adquirir
contratos de mayor vencimiento, la sensibilidad de sus portafolios a cambios en la tasa de interés
(DVO1'*3) aumentd, lo que permitid a las entidades requerir montos menores para alcanzar el
mismo nivel de exposicion al riesgo. Este ajuste se reflejé en una caida del volumen negociado.
Adicionalmente, esta disminucién estuvo asociada con la apreciacion del COP entre 2022 y 2025,
gue redujo el volumen expresado en USD, dado que estos contratos se negocian
mayoritariamente con contrapartes extranjeras (90%). En este sentido, la menor magnitud de los
voliumenes nominales no refleja un menor apetito por el instrumento ni una reduccién en la
actividad de cobertura de tasas, sino que responde a ajustes en los nominales derivados de una
mayor sensibilidad de los contratos, orientados a preservar los niveles de exposicién al riesgo.

3. Resultados segunda parte de la encuesta: saldo de operaciones vigente

3.1 Principales hallazgos en el mercado global'*

112 | os datos de los SNR muestran que el plazo promedio ponderado por monto de las operaciones OIS registradas en abril de
2022 fue de 361 dias, mientras que en 2025 paso a 642 dias.

113 E| DVO1 (Dollar Value of a Basis Point) mide el cambio aproximado en el valor de un bono o de un portafolio ante una variacion
de un punto bdsico (0,01%) en la tasa de interés del instrumento subyacente.

114 | 3 seccidén de principales hallazgos del mercado global en términos de saldos se basa exclusivamente en la informacion
publicada por el BIS en su informe agregado, dado que para esta dimensién de la encuesta no se dispone de resultados
desagregados por pais. En consecuencia, no se cuenta con informacion especifica para Latinoamérica. La informacién presentada
para Colombia de saldos corresponde a los datos recopilados directamente por el Banrep en el marco de la Encuesta Trienal del
BIS con corte a junio de 2025.
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Esta seccion presenta los principales resultados del mercado global de derivados OTC a partir
de la informacion sobre saldos pendientes (outstanding) recopilada por el BIS con corte a junio
de 2025. De acuerdo con el BIS (Bank for International Settlements (BIS), December 2025), estos
datos corresponden a las estadisticas semestrales de derivados OTC, cuya cobertura se amplia en
los afios en que se realiza la Encuesta Trienal, y permiten caracterizar la evolucion y composicion
de los saldos en circulacién a nivel internacional®®>.

Al cierre de junio de 2025, los saldos pendientes de derivados OTC continuaron aumentando en
términos de valor nocional, alcanzando niveles elevados frente a su historia. En particular, se
observd un crecimiento del 16% frente a junio de 2024, por encima de la tendencia del 5% de
crecimiento anual registrada desde 2016. Este dinamismo evidencia una mayor utilizacion de
instrumentos derivados para la gestién de riesgos financieros, en un contexto de incertidumbre
comercial, cambios en las condiciones de politica monetaria y tensiones geopoliticas.

Desde la perspectiva de los instrumentos, los derivados IRD mantuvieron una participacion
dominante dentro de los saldos outstanding a nivel global, al concentrar el 79% del valor
nocional total. Este resultado resalta el papel central de estos instrumentos en la administracién
del riesgo asociado a las variaciones en las tasas de interés y en las curvas de rendimientos. El
mayor crecimiento anual se observé en los IRD denominados en EUR (24%), que superaron los
contratos denominados en USD, mientras en el segmento de otras divisas el crecimiento fue del
151% frente a junio de 2022.

Los derivados cambiarios también registraron un aumento en sus saldos (19%), aunque
mantuvieron una estructura caracterizada por una elevada concentracion en contratos de corto
plazo. En particular, una proporcidn significativa del nocional outstanding en el mercado FX
correspondid a forwards y swaps con vencimientos inferiores a un afio, lo que es consistente con
un uso intensivo de estos instrumentos para la gestidn de liquidez y la cobertura de exposiciones
de corto plazo.

Por su parte, los derivados con subyacentes en commodities, renta variable (equity) y Credit
Default Swaps (CDS) tuvieron un comportamiento mixto. Mientras que los derivados basados
en commodities revirtieron su tendencia alcista (con excepcion del oro) en un contexto de caidas
en los precios de las materias primas, relacionadas en parte con la guerra en Ucrania, los CDS y
los derivados sobre equity aumentaron su participacion dentro del total de saldos. En el caso de
estos ultimos, el mayor dinamismo estuvo relacionado con una mayor actividad de otras
instituciones financieras.

3.2 Principales hallazgos del mercado colombiano

Para la medicion del saldo vigente de las operaciones de derivados con corte a junio de 2025,
en el caso de Colombia participaron 9 IMC. Dado que la informacién de esta seccion se recopila
a nivel consolidado global, la muestra incluyé unicamente a las entidades financieras de origen

115 L a encuesta se realiza de manera semestral para un grupo de 12 paises reportantes, que en conjunto cubren 65 entidades
reportantes de gran tamafio. Con el fin de ampliar la cobertura, cada tres afios la encuesta se extiende a 42 jurisdicciones, y esta
informacién adicional se utiliza para interpolar y construir las estadisticas semestrales de saldos pendientes.
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nacional con mayor nivel de actividad, las cuales reportaron sus saldos consolidados (es decir,
incluyendo las posiciones de sus sucursales y subsidiarias en el extranjero).

En el caso del mercado cambiario colombiano, se registré un aumento en los saldos a junio de
2025 (36%), en linea con el mayor dinamismo y profundidad del mercado de derivados. Este
incremento en los saldos, los cuales alcanzaron un total de USD 217.610 m, estuvo relacionado
principalmente con el segmento de derivados sobre divisas, que crecié 59% llegando a USD
93.093 m.

Dentro de los derivados cambiarios, destaca la participacion de los forwards y FX-Swaps,
mientras que la de los currency swaps y las opciones se mantiene acotada (6,4% y 4,2%,
respectivamente) (Grdfico R.1. 23). Los forwards aumentaron su participacién sobre el total,
pasando de 86,5% en 2022 a 89,4% en 2025, y registraron un crecimiento de 64,5%. Por su parte,
los currency swaps y opciones crecieron 21,6% y 30%, respectivamente, reflejando un mayor
atractivo relativo de instrumentos mas estandarizados frente a aquellos de mayor complejidad,
para la gestion de las coberturas cambiarias en el mercado local.

La mayoria de las operaciones con forwards y FX-Swaps se realiza por medio de camaras
centrales de riesgo o entre entidades reportantes, en contraste con las opciones, que se
negocian principalmente con clientes no financieros (Grdfico R.1. 24). Al realizar un analisis por
contraparte de los instrumentos derivados cambiarios, se observa que los instrumentos
estandarizados se transan principalmente con otras instituciones financieras, en el mercado
ciego, mientras que para las opciones la mayor participacion se da por cuenta de clientes no
financieros.

Grafico R.1. 23. Distribucién de saldos Grafico R.1. 24. Participacidon por tipo de agente por
outstanding del mercado FX tipo de instrumento en el mercado de derivados
cambiarios
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Por su parte, el mercado IRD OTC crecié 22,5%, concentrando la mayor participaciéon dentro de
los saldos totales de derivados (57%). Este segmento esta concentrado en swaps, que
representan un 98,5% de los IRD OTC en Colombia. Segln agentes del mercado, el aumento de
los saldos de derivados sobre tasa de interés estd relacionado con estrategias de cobertura. Este
incremento se evidencid principalmente en operaciones con otras instituciones financieras, en
particular a través de cdmaras de riesgo central, mientras la participacién de otras entidades
reportantes se mantuvo limitada (10%).

Cabe destacar que durante el periodo analizado no se registraron derivados sobre commodities,
equity ni CDS. En contraste con lo reportado a nivel global, en el mercado local no hay
informacién relacionada con negociaciones de derivados sobre el oro u otros commodities.
Adicionalmente, no se realizaron negociaciones sobre equity ni CDS.

La desagregacion por plazo del mercado de derivados muestra disparidades entre los derivados
cambiarios y los IRD OTC (Grdfico R.1. 25). En particular, los derivados de tasa de interés tienen
a negociarse a plazos superiores a los observados para los derivados cambiarios. Puntualmente,
los saldos pendientes en el mercado de derivados cambiarios contindan concentrandose en
instrumentos de corto plazo (91%), en contraste con el mercado IRD OTC, donde los instrumentos
en su mayoria se negociaron con plazos entre 1y 5 afios (46,5%), seguidos por aquellos con plazos
menores a un afo (43,1%). Esta distribucion por plazos explica la disparidad entre los saldos de
IRD y las negociaciones reportadas de este mercado durante abril del 2025, dado que los saldos
incorporan contratos negociados a plazos mas largos, muchos de los cuales probablemente
fueron celebrados con anterioridad a la encuesta de abril.

Grafico R.1. 25. Distribucion de Saldos outstanding por plazo
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Fuente: Encuesta trienal del BIS.

Esta estructura coincide con los hallazgos de la seccidon de negociaciones, en la medida en que
los agentes negocian principalmente instrumentos estandarizados con fines de cobertura
cambiaria. El mercado de derivados cambiarios esta constituido principalmente por forwards y
swaps, mientras el mercado IRD OTC depende principalmente de los swaps. En este contexto, el
segmento IRD cuenta con mecanismos mas robustos de mitigacion de riesgo de contraparte, dado
gue la mayoria de las operaciones se realizan por medio de una camara de riesgo central de
contraparte, mientras que, en contraste, el segmento de derivados cambiarios aln enfrenta
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desafios en la adopcion de buenas practicas de mitigacion del riesgo relacionado con los
mecanismos de compensacion y liquidacion.

4. Conclusiones

La Encuesta Trienal coordinada por el BIS en abril de 2025 confirma la consolidacion y expansion
de los mercados globales de divisas y derivados no estandarizados. El volumen promedio diario
negociado alcanzo los USD 9,6 b de USD, reflejando un crecimiento del 28% respecto a la edicidon
anterior y se evidencié una mayor diversificacion de las divisas operadas, con un aumento en la
participacién de monedas de economias emergentes.

En este contexto, Colombia reafirma su relevancia en el mercado internacional. El mercado
colombiano de derivados cambiarios registré un incremento del 48% en la actividad diaria, lo que
permitio que el COP se posicionara como la trigésima moneda mds negociada a nivel mundial.
Estos resultados subrayan la creciente sofisticacion y dinamismo del mercado cambiario local, asi
como la capacidad de adaptacién de sus participantes ante escenarios de volatilidad y cambios
en el entorno econdmico global. Frente a sus pares latinoamericanos, Colombia se ubicé segundo
lugar en términos de monto negociado sobre PIB, tanto en el mercado spot y forward OTC como
IRD OTC, evidenciando un desarrollo sostenido de la actividad en el mercado cambiario.

A nivel local, la negociacion se concentré principalmente en forwards de corto plazo, seguida
por las operaciones en el mercado spot. En ambos mercados, la actividad se realizd
principalmente entre entidades reportantes. La participacién de contrapartes extranjeras paso
de 61,5% a 71,1% en el mercado forward, mientras que los agentes locales siguen ocupando la
porcion principal en el mercado spot (87%).

Por su parte, en el mercado de derivados IRD, se destaco el aumento del monto promedio diario
negociado, que alcanzé USD 4.775 m, frente a USD 1.106 m en 2022. Este incremento estuvo
relacionado principalmente con la negociacidn de Non Delivery Forwards sobre titulos de deuda
publica colombianos denominados en moneda local, seguido por la negociacién de OIS.

Por ultimo, la incorporaciéon de una nueva seccidon sobre mecanismos de liquidacion permitio
identificar avances y desafios en materia de mitigacion del riesgo de contraparte en Colombia.
Si bien una proporcidn significativa de las negociaciones realizadas en abril en el mercado
cambiario colombiano se liquidd a través de esquemas pago contra pago (PvP) (49%), persiste un
uso relevante de mecanismos bilaterales (31%), lo que contrasta con las mejores practicas en este
mercado, en las que se promueve el uso de infraestructuras de mercado, tales como contrapartes
centrales y sistemas PvP, para la liquidacidon de todas las operaciones. En este contexto, los
resultados sugieren que, en linea con el mercado internacional, el mercado cambiario colombiano
aun cuenta con margen para avanzar en esta direccidn, con el propdsito de reducir de manera
mas efectiva el riesgo de contraparte y de liquidacién, y seguir fortaleciendo su robustez,
profundidad y desarrollo.

En este sentido, los resultados del presente recuadro refuerzan la agenda que el BanRep viene
impulsando tras la asistencia técnica del FMI en 2024, orientada a profundizar el desarrollo del
mercado cambiario y a fortalecer la adopcion de buenas practicas. En particular, la constituciéon
del Comité Local de Divisas de Colombia, liderado conjuntamente por el Banco de la Republica 'y
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el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) facilito la recoleccién de datos para la encuesta,
y la participacion activa de este comité en el Comité Global de Divisas, contribuyen a este proceso
orientado a mejorar la coordinacién con los agentes del mercado y a avanzar en la adopcién de
estdndares internacionales, en linea con los principios del Cédigo Global de Conducta del
Mercado Cambiario (FX Global Code).
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