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Mercado internacional

Noticias que impactaron en febrero en el mercado fueron:

Guerra de

precios Coronavirus

SC- €OSC-
CER162404 CER162404

@ —
]
O Kot :
! > g > 5
) | { i L) 1 » ‘;'



(=)

S
Mercado internacional: Coronavirus ’I P

Fiduciaria {8
Grafica 1: Mapa casos de Coronavirus Cen | DEA
Spain
Confirmed cases: 11,178
Deaths: 491
Italy w.
Confirmed cases: 27,980
Deaths: 2158
Colombia N
Confirmed cases: 65 P .
Deaths: 0 N
us. Ty
Confirmed cases: 4,394 I pd :
Deaths: 83 e ; : g 5
| o
1CNet §
Jurisdictions with cases confirmed as of 17 de marzo de 2020 9:40 GMT-5 v g
1-9 110-99 W100-999 MW1000-9,999 M10,000 or more . o B
CER162404



Mercado internacional: Coronavirus

United Kingdom
United States

Argentina
Brazil

China

India®
Indonesia
Russia
Saudi Arabia
South Africa

OECD Interim Economic Outlook Forecasts, 2 March 2020
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TOP paises: promedio en costos en produccién por

barril de petréleo

United Kingdom 30.7

Brazil 315

Canada

36.2
United States

36.1
Morway

354
Angola

353
Colombia

316
Nigeria

299
China

29.1
Mexico

278
Kazakhstan
Libya
Venezuela

Algeria

Russia

rag
Saudi Arabia

Kuwait
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41

40 45

Production cost in U.S. dollars per barrel

@ Capital expenditure @ Operational expenditure

Total cost

525

488

Fuente: Statista

Debido a la resistencia por parte de Rusia a aceptar los recortes
propuestos por la OPEP, el lunes empezd la guerra de precios entre Arabia
Saudita y Rusia.

En ello, para abril, Arabia Saudita esta buscando la forma aumentar la
capacidad de produccion a 13 millones de barriles diarios, asi como
descuentos de mas de US$8 dolares en su precio de venta del barril en
Europa noroccidental (mercado clave para Rusia), US $ 4-6 ddlares en Asia
y US$ 7 para el estadounidense.

Por la guerra de precios, el petrdleo enfrentd desvalorizaciones en ambas
referencia, el precio del Brent esta por debajo de los US$35 y US$33

Tal y como se ve en la grafica, los costos de produccién de crudo por parte
de Arabia Saudita son menores a los registrados, pues en promedio el
barril tiene un costo de US$9,9, mientras Rusia presenta un costo de
US$17,2.

Es de destacar que, Colombia es uno de los paises con mayores costos de
produccién, registrando un costo de US$35,3 por barril. Sin embargo, si el
costo de produccién se encuentra casi al mismo nivel del precio del Brent.
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Volumen de los Fondos Soberanos rusos (mil millones de délares) Fondos Soberanos de Arabia Saudita
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Nivel de reservas en millones de dodlares
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Fuente: BanRep

» el Gobierno Colombiano cuenta con el Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE), cuyo
objetivo es promover la estabilidad fiscal y macroecondémica. Promueve el caracter
contra ciclico de la politica econdmica logrando que proyectos regionales amparados por
los ingresos por regalias no sean sometidos a ajustes bruscos.

Fuente: Min Hacienda

Investigaciones

Fondo de Ahorro y Estabilizacion - FAE

Saldo de Ahorro por Participe — Febrero 2020

Nombra Participe

Saldo Unidades Saldo Ddlares Participacion
Amazonas 2452644  28.521483.24 0.8%
Antioguia 185.287,38  215.468.301,68 5.8%
Arauca 75.63520  87.955.203.96 2.4%
Archipiélago de San Andres, Provincia y Santa Catalina 2385053 27.745.936,05 0.7%
Aflantico 8450092  98.381.318.70 2,6%
Bogota D.C. - Distrita Capital 55258061  64.250.530,28 1.7%
Bolivar 153.967,77  170.047.132,32 4.8%
Boyaca 12134236 141.107.456,89 3.8%
Caldas 4741911 55.143.070.22 1.5%
Caguetd 63.11533  73.306.005.77 2.0%
Casanare 176.147,88  204.840.111,38 5.5%
Cauca 125.870,98  146.373.742,34 3.9%
Cesar 153.830,97  178.888.048 .38 4,8%
Choco 87.48117  101.730.721,65 2.7%
Cordoba 187.469.685  218.006.042 43 5.8%
Cundinamarca 10275425  119.491.595,23 3.2%
Guainia 2088517  24.287.098,76 0.7%
Guaviare 2080621  34.661.255.26 0.9%
Huila 110.004,07  127.922.318,50 3.4%
La Guajira 138.626,34  161.206.784.76 4.3%
Magdalena 110.600,32  128.615.691,10 3.4%
Meta 274.01228  318.645.343.85 8.5%
Narifio 145.353,29  169.029.469,19 4.5%
Norte de Santander 9543305  110.977.864,53 3.0%
Putumayo 63.666,78  74.037.277.48 2.0%
Quindia 2089548  24.209.08591 0.7%
Risaralda 3086177  46.354.741,50 1.2%
Santander 120.36545  139.971.435,20 3.8%
Sucre 11931826  138.753.665.84 3.7%
Talima 96.662.95  112.408.102,05 3,0%
Valle del Cauca 101.504,18  118.037.908.78 3.2%
Vaupés 2091553 24.322.396.20 0.7%
Vichada 30.35164 3529552805 0.9%
TOTAL 3.206.830,35 3.729.181.677.55 100,0%

* Fuenie: Banco de la Aepibilca Febrern 2020,

GOBIERNO
b DE COLOMEBIA

MINHACIENDA

y,

4

Fiduciaria. i

CO-SC-

CER162404 CER162404

D COLOMMA

VIO TLAD O M UnnITAGIGCH Inasmas



a\
Mercado internacional: Estados Unidos J |

Debido a los efectos del Coronavirus, la Reserva Federal tomé politicas monetarias de liquidez: Fiduciaria (Q}
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Grafico : Tasa de Intervencidn de la Reserva Federal de los Estados Unidos Grafico : Zoom up tasas de intervencién FED
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Establecié un Fondo de Financiacion de Papeles Comerciales (Commercial Paper Funding Facility) para apoyar el flujo de créditos a los hogares
y empresas
Da liquidez al mercado mediante US$700 billones por QE program
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Gréfico : Tasa de Intervencién Banco Central Europeo
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Precios del petrdleo Brent Vs WTI Investigaciones Econdmicas P 4 ?/
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mar-20 0.59% 3.79% 1.16%
abr-20 0.36% 4.15% 1.95%
may-20 0.41% 4.07% 2.38%
jun-20 0.30% 4.16% 2.79%
jul-20 0.23% 4.19% 3.09%
ago-20 0.14% 4.16% 3.29%
sep-20 0.13% 4.19% 3.41%
oct-20 0.21% 4.07% 3.53%
nov-20 0.16% 4.10% 3.73%
dic-20 0.18% 4.11% 3.84%
ene-21 0.35% 3.99% 3.99%
feb-21 0.64% 3.92% 0.35%
mar-21 0.72% 3.88% 1.05%
abr-21 0.43% 3.85% 1.81%
may-21 0.45% 3.83% 2.22%
jun-21 0.32% 3.81% 2.61%
jul-21 0.24% 3.80% 2.90%
ago-21 0.16% 3.79% 3.09%
Fuente:
Fiducentral
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TENER EN CUENTA:

Disminucion en los precios de la gasolina=> bajo por galén
$1.200

La significativa depreciacion del peso colombiano con respecto al
délar

La volatilidad internacional.

Serie de medidas para dar liquidez al mercado por parte del
Banco de la Republica, destacando la ampliacion de cupo de las
subastas de liquidez a $ 17 billones
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Crecimiento del PIB: Colombia

2008: Crisis financiera
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Participacion del PIB por parte del Gasto

Participacion del PIB por parte del Gasto
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Fuente: DANE

Como se puede ver en la grafica, el componente que presenta la
mayor participacién es Consumo de los Hogares, contribuyendo en
un 69% en 2019
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Crecimiento del Consumo de Hogares

2008: Crisis financiera 2014: caida de los

7.644% precios del petréleo

1.287%

L T A T O A L LA 1 o A I VN WAV O A B L LN A A T R e TR LR A TR L RV R IR T AV R R TR AV e T T RAY
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Se puede ver el deterioro de la variable consumo durante la Crisis
Financiera del 2008 y en la caida de los precios del petrdleo del
2014, explicando el menor crecimiento del PIB.

Fuente: DANE
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Comportamiento Balanza Comercial (millones de délares Sglr:rp;c;r;c%ngl)ento Importaciones Vs Exportaciones (millones de

FOB)

70,000

5,358 61,088
60,000

50,000 54,857 0,271

2005 2006 2Q07 2008 2009 2010 2011 2012 2013\ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

39,502
40,000

30,000

-10,769 20,000

10,000

-15,581

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

17 Net
uentg |!| E

Qi Fa Elaliimtaiera ada 4ay Diskealsis sc- osc-
OOMOS IA Flauciaria ae 1u kegion CER162 CER162404

e Fxportaciones === |mportaciones
Fuente: DANE

PR AT TR AN 14
OF COLOwMA

VIGILADO




VVolumen de importaciones en miles de ddlares (CIF)
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Las manufacturas son el componente que presenta mayor
participacién en las importaciones Colombianas.

Desde el 2013 ha disminuido su peso paulatinamente hasta
un 11%

d Otro
2005 10.8% 7.0% 81.7% 0.5%
2006 11.1% 5.4% 82.9%| 0.6%
2007 9.7% 6.6% 83.0%) 0.7%
2008 11.9% 5.7%) 81.4% 1.0%
2009 10.7% 7.0% 82.0% 0.3%
2010 11.3% 8.9% 78.9% 0.9%
2011 9.7% 4.0%) 86.0% 0.2%
2012 12.3% 7.1% 80.4% 0.2%
2013 9.7% 9.1% 88.9% 0.3%
2014 9.5% 11.2% 78.4% 0.9%
2015 10.6% 14.6% 74.4% 0.3%
2016 12.5% 12.7% 74.1% 0.6%
2017 13.4% 10.6% 75.6% 0.4%
2018 13.0% 11.0% 75.8% 0.2%
2019 12.9% 8.6%)] 78.3%) 0.2%
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Exportaciones comparaciones
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Colombia entre 2005 y 2013 aumentd su volumen de exportaciones de productos tradicionales , principalmente en petrdleo y derivados bajo niveles de ddlar

alrededor de $2,300. Luego de la disminucion de los precios del petrdleo en el 2014, el volumen de exportaciones tradicionales se redujo en un 37% Yy su

principal componente Petroleo y Derivados en 45%.

Es de destacar que, bajo condiciones de precios de petrdleo Brent similares corte 2010 Vs 2018, los ingresos a las exportaciones de petrdleo son similares, sin
embargo, se presentan mayores cantidades de barriles vendidos en el 2018, teniendo en cuenta que el nivel del ddlar en este periodo se ubicaba alred 'Pr d

los US$3,250 (Vs US$ 1900- 2010).
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Exportaciones comparaciones

g—
‘J

Fiduciaria §y
Central mea

Sector Agropecuario Sector Minero Sector Industrial
2005 50.27% 5.72% 36.95%
2006 50.48% 5.77% 37.10%
2007 48.49% 3.44% 38.06%
2008 53.98% 3.64% 40.01%
2009 40.81% 8.02% 27.20%
2010 36.38% 8.56% 21.76%
2011 27.79% 6.62% 17.83%
2012 28.86% 6.89% 17.85%
2013 26.23% 3.71% 18.06%
2014 35.60% 5.92% 24.28%
2015 45.30% 4.98% 32.69%
2016 38.47% 8.15% 22.55%
2017 29.61% 4.54% 20.05%
2018 34.79% 5.76% 22.91%
2019 37.87% 7.64% 22.59%

2005 49.73% 50.27% 27.44%
2006 49.52% 50.48% 24.59%
2007 51.51% 48.49% 26.48%
2008 46.02% 53.98% 16.43%
2009 59.19% 40.81% 37.42%
2010 63.62% 36.38% 42.99%
2011 72.21% 27.79% 51.65%
2012 71.14% 28.86% 55.04%
2013 73.77% 26.23% 54.61%
2014 64.40% 35.60% 41.19%
2015 54.70% 45.30% 31.55%
2016 61.53% 38.47% 31.29%
2017 70.39% 29.61% 35.66%
2018 65.21% 34.79% 37.07%
2019 62.13% 37.87% 40.43%

Se puede ver un aumento de la participacion de exportaciones tradicionales, principalmente en el petrdleo, hasta 2013
el intento de diversificacion de la canasta de exportaciones por parte de Colombia.

En el 2019, se puede ver un participacion en las exportaciones de productos tradicionales en 62% (vs 73,77%), donde el petrdleo pasé de 54,61% al 40,43%.
Resultado que se explica por un aumento en las exportaciones no tradicionales, destacando la exportaciones agropecuarias y el sector industria.

Es importante mencionar que el petréleo al ser el principal activo de la canasta de exportacion, una disminucidon en su precio significa una menor &
divisas al pais, por lo tanto, afecta la tasa de cambio, con depreciaciones del peso colombiano.

~laria

. Después de la caida de los precios, se ve
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Socios comerciales compras exteriores: por participacion de
importaciones
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CDS ( Riesgo Pais )

CDS historico a 5 anos
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Calificacion Colombia 2019
- on - - Panora

Moody's Baa2 Grado medio inferior de incumplimiento de pago |Estable
Standard & Poor's |BBB Grado medio inferior de incumplimiento de pago |Estable
Fitch BBB- Riesgo moderado de incumplimiento Negativo
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CDS prondsticos 5 afios
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En la crisis financiera del 2008 y en el 2014, se ve un aumento en la percepcién
del riesgo de los inversiones mediante la curva CDS en Colombia, en linea con el
comportamiento de Brasil.
Actualmente, la emergencia producida por el Coronavirus y la guerra de precioz
de la OPEP, se puede ver un aumento en los CDS colombiano llegando a un g
proyeccion realizada por Fiduciaria Central de 245 Pbs. Bajo_-este arioix
habra una fuerte expectativa sobre disminucién en la califica crgd d
Colombia.
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Curvas de rendimientos

13w

140

i

16,0

AL

# L217 (0P {olomia Severeign Curve 01701705 1d YT
# 1217 (0P Colombla Sovereign Curve 03/13/20 1 YT
# 1207 COP Colombia Sovereign Curve 01/23/16 M YT
0 L217 (4P Colemia Severeign Curve 01703713 154 VT
© 1217 COP Colombla Sovereign Curve 01/08/08 M Y7

-
e
-

Fuente:
Bloomberg

a\
J

Fiduciaria §y
Central e

En el grafico se pueden observar las
curvas de rendimientos durante las crisis
financieras que Colombia ha enfrentado.
Se identifica que el comportamiento de
las curvas durante las crisis es muy
similar y que las curvas tienden a
aplanarse. El aplanamiento de la curvas
son sefiales de que la economia no anda
bien.
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Deuda Publica como porcentaje del PIB Investigaciones Economicas -r
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La deuda publica como porcentaje del PIB  70.00% ;
pas6 de 38,17% registrada en el 2013 a 2014: caida de los
54,92% en el 2015. Este aumento en el precios del petrdleo

endeudamiento publico se debe a:
60.00% 57.52%

(i) la depreciacién del peso colombiano con 54.92%| 54.87%  54.44%

respecto al ddlar
(iil) La dependencia de los ingresos 50.00%

petroleros por parte del Gobierno 46.42%

Central. 43.01% 42180  43.09%

- o . 40.01%  3934% 40.20%
Una reduccion en la cotizacion del petroleo se  40.00% 38.17%
traduce en menores impuestos a las
empresas  vinculadas  con el sector
hidrocarburo y menores dividendos por parte
de Ecopetrol. Siendo el Gobierno el mayor  30-00%
accionista.
Segun estadisticas de la Contraloria, entre ;0.
2013 y 2014, el 86% de los ingresos del
Gobierno se generaron de los tributos, donde
las empresas del sector hidrocarburos aporto
el 20% de recaudo de renta, donde en 2015 10.00%
bajo en 5%.
Para el 2018, la deuda publica como
0.00%

porcentaje del PIB se ubica en 57,52%, cuyo
precio del barril Brent se sitio sobre los 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

71,69. ] M Interna M Externa M Total
Es de destacar  estos niveles de
endeudamiento preocupan a las calificadoras,
debido a la baja cotizacién del Brent en el

mgne to.
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Las monedas pares muestran un
comportamiento similar durante las crisis
presentadas, siendo el peso chileno quien
marca la tendencia de las moneda de la
region. También hay que destacar que el
comportamiento del peso colombiano vy el
real brasilero muestran una alta
correlacion, siendo el peso colombiano
quien sufre mayor volatilidad cuando los
mercados se encuentran en estrés.
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f I ‘ En el grafico se muestra el
400.00 J"U] ] % comportamiento de los indices
Y \ / \ accionarios de Colombia y de Brasil,

| \ en el cual se puede observar que
-\‘\i \‘ para el 2008, Brasil era un mercado
10000 ’M ] f\ /)\J\ accionario mas atractivo para _eJ
' ! W’H‘ l\; A mercado extranjero por lo cual sufrid
U nr \ I m/!' MN una mayor caida que la bolsa de
f W i ' Colombia. Por otro lado, en la crisis

By W J‘M fﬂ *'L del 2014, se puede analizar que en
""ﬂl“‘h/ N ‘v/ Colombia se  aumentd la

Mg | * Im‘( M participacion de inversionistas del
yl extranjero, por lo cual en el

momento de la crisis se sufrio mayor

’,,.'.‘ impacto que Brasil.
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La relacién entre el peso colombiano
y la referencia de petréleo Brent,
continua presentando una
correlacion inversa con gran impacto
hacia nuestra economia. Podemos
analizar que en la crisis del 2008 el
precio Brent cayd cerca de $35 USD
por barril, lo cual llevo al délar a
ubicarse cerca de los $2,500 desde
$1,700. Por su parte, en la crisis del
2014, el precio del barril Brent cayo
a $25 USD por barril, lo que generod
que el dolar pasarad de $1,800 a
cerca de los $3,500.

Fiduciaria Central estima que si el
precio el barril Brent, se ubica cerca
de los $21 USD por barril, generaria
que el peso colombiano llegara cerca
de los $4,586.
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