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El Government Bond Index - Emerging Markets (GBI-EM), elaborado por JP Morgan, es € principa indice de
referencia paralos mercados globales de renta fija en monedalocal de economias emergentes. Actuamente,
Colombia hace parte del grupo de 19 paises emisores cuyos bonos estan incluidos en la canasta del indice. De
acuerdo con sondeos realizados periddicamente por la misma entidad, este indice cuenta con mas de USD 200
mil millones en activos que buscan replicarlo anualmente.

La ponderacion de cada emisor dentro del indice se gjusta mensualmente. Tales gjustes reflgjan tanto cambios en
el valor de mercado de los bonos como en las reglas de construccién del indice, como por gemplo gjustes en los
criterios de elegibilidad o lainclusion de nuevas referencias u emisores.

Dadalavariabilidad de las ponderaciones dentro del indice, y los gjustes que implementan los inversionistas que
lo siguen, se han identificado algunos periodos en |os que Colombia ha experimentado movimientos
significativos en sus flujos de capital que coinciden con cambios en la participacién del pais dentro del GBI-EM
(ver Romero, Vargas, Cardozo y Murcia, 2021). En particular, se han identificado 3 episodios en los que la
ponderacion de Colombiaen € GBI-EM ha presentado un ajuste significativo por lainclusion de nuevos
emisores en €l indice: e incremento de su ponderacién en marzo de 2014, cuando la ponderacion de Colombia
aumento significativamente dentro del indice, asi como lainclusion de Chinaen febrero de 2020 y el ingreso de
India en junio de 2024, episodios en los cuales la participacion de Colombiay otros paises emergentes se redujo
gradualmente para dar lugar alos nuevos paises dentro del indice.

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



