REPORTE
DE MERCADOS
FINANCIEROS

Banco de la Republica

Cuarto Trimestre de 2016

Enero de 2017



Gerencia Técnica

Hernando Vargas
Gerente

Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales

Pamela Cardozo
Subgerente

Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados

Juan Sebastidn Rojas
Director

Seccion Desarrollo de Mercados

José Vicente Romero
Jefe

Juan Sebastidn Lemus
Diego Alejandro Martinez
Andrés Mauricio Mendoza
Maria Fernanda Reyes
Luis Alejandro Rojas
Tatiana Venegas

Daniel Ricardo Vergara

Estudiante en practica profesional

Valeria Roberto

Recuadros

Recuadro 1: Alfredo Hincapié, Kimberly Rojas y Diego Rojas



Contenido

1

2

Introduccion

Resumen Ejecutivo

2.1 Entorno Internacional . . . . . . . . . . .. e
2.2 Percepcién de Riesgoa Nivel Local . . . . . . . .. ... .. . L
2.3 Mercado cambiario . . . . . . . ... e e e e e e e
2.4 PoliticaMonetaria . . . . . . . . . ... e e e e e e e
2.5 Mercado de deuda publica interna y externa . . . . . . . . . . ... e e e e e
2.6 Mercado accionario . . . . . . . ... . e e e e e e e e e e e e

Entorno internacional
Percepcion de Riesgo a Nivel Local

Mercado Cambiario
5.1 Mercado Cambiario Colombiano . . . . . . . . . . . . . . ...

Mercado Monetario y Renta Fija

6.1 Tasas deinterés en Latinoamérica . . . . . . . . . . . . . ... e

6.2 Mercado Monetario Colombiano . . . . . . . . . . . . . ...

6.3 Mercadode Deuda Publica . . . . . . . . . ...
6.3.1 Deuda Publica Interna de Estados Unidos y los Paises de la Regiéon . . . . . .. ... ..
6.3.2 Deuda Publica Internade Colombia . . . . . . . . . ... ... .. ... .. .. .....

6.4 Deuda Publica Externa de los PaisesdelaRegién . . . . . . ... ... ... ... ........

6.5 Deuda Publica Externade Colombia . . . . . . . . . . . ... .. ... ... .

Mercado de Deuda Privada

Mercado Accionario

NN O Lt e

12

15
18

20
21
23
25
25
28
31
32

33

35



Indice de Grificos

OO\ L AW~

A b B DWW LW LW LW LW LW LW LW WERNDNDNDNDNDNDN NN == === == === \O
W N = OO0 WV~ OOV P WD OOV R W —=O

Indices de percepcién de riesgo Estados Unidos y Europa . . . . . . . . .. ... ... ......
Credit Default Swaps 5 afios de AméricaLatina . . . . . . .. . ... ... ... .........
Credit Default Swaps 5 anos de paises asidticos . . . . . . . . . . . . o v v i v it
Flujos de Capital Extranjero en el mercado de renta fija de Economias Emergentes . . . . . . ..
Flujos de Capital Extranjero en el mercado de renta variable de Economias Emergentes . . . . . .
Indices de Confianza . . . . . . . . . . . ...
Expectativas de Crecimiento (EOF) . . . . . . . . . . . ... .. . ..
Expectativas de Inflacion (EOF) . . . . . . . . . . ... .
Expectativas a 3 Meses del Movimiento de las Tasas de los TES que Vencen en 2024 (EOF) . . .
Expectativas a 3 Meses del Rendimiento del Colcap (EOF) . . . . . ... ... ... ... ....
Expectativas a 3 Meses de la Duracién de los Portafolios (EOF) . . . .. ... ... ... ....
Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las Tasas Cero Cupénde los TES . . . . . .. ..
Spread Crediticio - Tasas de Tesoreria a 30 Dias y Tasa TES 30 dfas . . . . . ... ... .. ...
VIX vs. Indices de Monedas . . . . . . . . .. ...
Tasas de Cambio LATAM . . . . . . . . . .
Volatilidad Condicional de las Tasas de Cambio LATAM . . . . .. .. ... ... ... .....
Precio del petréleo frente al peso colombiano . . . . . . . .. ... ... L.,
COP/USD - LACI - VIX . . . . e e e e e s e
Posicién Propia de Contado, Posicién Propia y Obligaciones Netas a Futuro . . . . . . . ... ..
Forwards y Futuros CRCC . . . . . . . . . 0 e
Tasas de Referencia Paises Latinoamericanos . . . . . . . . . .. . .. ... ... ... ... .
Indice de Precios al Consumidor . . . . . . . . . . .. L
Tasa de Politica Monetaria Implicita - Modelo OIS . . . . . . ... ... ... ... ... ....
Tasa Referencia BR, TIBeIBR (1 dia) . . . . . . .. .. . . . . . . .. ... . .. .....
Promedio Mensual de Saldos Diarios 2014 -2016 . . . . . . . . .. .. ... . ...
Posicion neta del BR en el Mercado Monetario . . . . . . . ... ... oL
Crecimiento real anual de la cartera (total y por modalidad) . . . . . ... . ... ... ......
Curva Cero Cupén EE.UU. . . . . . . . . .. e
Curvas Cero Cup6n Paises de laRegion . . . . . . .. . ... ... ... ... ... .. ...
Proyeccion de Vencimientos TES . . . . . . . . . ... oL o
Tasa Cero Cupdn de TES en Pesos y Tasa de Referenciadel BR . . . .. ... ... ... ....
Curvas Spor Colombia . . . . . . . . . . e
Spread Tasas Cero Cupén TES Tasa Fija(1 -10afios) . . . . . . ... ... ... ... .. ....
Compras Netas de TES en Pesos de Inversionistas Extranjeros . . . . . . .. ... ... .. ...
Saldo de TES en Pesos en Manos de Extranjeros Como Porcentaje del Saldo en Circulacion . . .
Monto Promedio Negociado por Plazosde TES . . . . . . . . . .. ... ... ... .......
Monto Promedio Diario Negociado de TES por Sistema . . . . . . . . . . ... ... ... ....
Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD) Brasil . . . . . . ... ... ... .....
Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)Pera . . . . . . . . .. . ... ... ....
Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD) México . . . . . . .. . ... . ... ...
Spreads Deuda Soberana LATAM . . . . . . . . .. L e
Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD) Colombia . . . . . . ... ... ... ...
Rendimientos Deuda Externa en USD Colombia . . . . . . . . ... ... .. ... ... .....



44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66

67

Globales USD vs TES locales . . . . . . . . . . e 33
TES Globales vs TES locales . . . . . . . . . . . o 33
Monto Total Colocado . . . . . . . . . . . e e 34
Monto Colocado por Sector . . . . . . . . . . .. e e e 34
Colocaciones por Tasade Interés . . . . . . . . . .. ... ... L 34
Participacion de las Emisiones por Plazo de Colocaciéon . . . . . . . . .. ... ... ... .... 35
Monto Colocado vs Monto Demandado . . . . . . . . . ... .. ..o 35
Indices Accionarios Pafses Desarrollados . . . . . . . . ... ... 36
Evolucién de los Indices Accionarios de laRegion . . . . . .. ... ... .. .......... 36
Coeficiente de Variacién de los Indices Bursatiles de laRegion . . . . . . . ... ......... 37
Volatilidad Condicional Indices Accionarios . . . . . . . .. .. .. ... ... ... ... .... 37
Capitalizacidon Bursétil Ajustada/PIB . . . . . . . . . . . .. 38
Velocidad de Rotacién del Mercado de Renta Variable . . . . . . . .. .. .. ... ... ..... 38
COLCAP y Volumen Transado Diario . . . . . . ... ... .. ... ... ..... 38
Compras Netas en el Mercado de Renta Variable Local por Tipode Agente . . . . .. ... ... 38
S&P MILA 40 . . . . . . . e e 39
Evolucién de las inversiones de las CSV y de las CSG. 2009 —oct.2016 . . . . . ... ... ... 43
Inversiones CSV: Evolucién Inversiones por Instrumento . . . . . . .. . .. ... ... ... .. 43
Inversiones CSV: Inversiones segin propésito-2015 . . . . . . . . . . .. ... ... ... 44
Inversiones CSG: Evolucién Inversiones por Instrumento . . . . . . .. . ... ... ... ... 44
Inversiones CSV: Inversiones segin propdsito-2015 . . . . . . . . . ... ... ... 45
Operaciones de las CS por activo a través del MEC acumulado el 2016 . . . . . . . ... ... .. 46
Monto negociado entre IMC y No IMC en el Spot y participacion de las CS mayo 2013 — diciembre

2016 . . 49
Monto negociado entre IMC y No IMC en Forward y participacion de CS mayo 2013 — diciembre

2016 . . . 49



Indice de Tablas

— O 0 1 N L W IN

Precio de Productos Basicos (enddlares) . . . . . . . . . . . ... .. 11
Comportamiento de algunas tasas de referenciaenelmundo . . . . ... ... .. ... .. ... 12
Depreciacion Monedas Frente al Délar Estadounidense . . . . . . . ... ... ... ... .... 16
Variacién del Balance de los Bancos Centrales por otras operaciones . . . . . . . . . . ... ... 18
Variacion del Total del Balance de los Bancos Centrales por Intervenciéon Cambiaria . . . . . . . . 18
Variaciones Tasas de Referencia y Tasa de Referencia Diciembre LATAM . . . . . ... ... .. 21
Inflacién Afio Completo y Meta de Inflaciéon 2016 . . . . . . . . .. ... .. ... ... ... 22
Crecimiento 3T16 y Expectativas en septiembre y diciembre 2016 . . . . . . . . ... ... ... 23
Emisiones Deuda Privada 4T16 . . . . . . . . . . . . 35
Saldo y participacion del activo de los principales grupos de entidades que conforman el sistema

financiero colombiano a noviembre de 2016 . . . . . . . . ... e 41
Rotacion del portafolio clasificado como disponible para la venta y negociable. . . . . . ... .. 46

Clasificacion del portafolio de TES Pesos de las CS y participacion sobre el total del outstanding . 47
Clasificacion del portafolio de TES UVR de las CS y participacién sobre el total del outstanding . 47
Rotacion de los CDT y acciones en el portafoliode lasCS. . . . . . ... ... ... ....... 48



Reporte de Mercados Financieros DODM

1 Introduccion

El Banco de la Repiiblica (BR) genera informacion para la toma de decisiones, la rendicién de cuentas y la difusion
al publico. En particular, el Reporte de Mercados Financieros estd enmarcado dentro del principio de difusién al
publico y contribuye a cumplir con el servicio que presta el Banco de ofrecer informacién e investigacién econémica
de calidad.

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

En 2016 los mercados financieros internacionales presentaron resultados mixtos ante diversos eventos macro-
econémicos y politicos a nivel global. Dentro de los principales acontecimientos que impactaron los mercados
durante el 2016, es importante resaltar las elecciones presidenciales en los EE.UU, la incertidumbre sobre los mo-
vimientos futuros de la tasa de politica monetaria por parte de la Reserva Federal (Fed) y el Brexit. Asi, durante el
aflo se presentd un buen comportamiento de los mercados accionarios internacionales, un fortalecimiento del ddlar
frente a sus principales cruces y desvalorizaciones en el mercado de deuda publica en EE.UU. a finales del afio. Al
analizar los indicadores de percepcion de riesgo de mercado, se observé una reduccién a lo largo del afio la cual
pudo estar influenciada por la recuperacion en el precio de las materias primas y datos positivos de desempeiio
macroecondmico en las principales economias desarrolladas.

Durante el cuarto trimestre de 2016 (4T16), el délar continué fortaleciéndose ante las expectativas de un ritmo
de incremento mds acelerado de la tasa de los fondos federales de EE.UU, salidas de capitales de las economias
emergentes e incertidumbre respecto a las politicas econémicas en EE.UU. Estos elementos también tuvieron un
impacto negativo en el mercado de renta fija en Estados Unidos y en los paises Latinoamericanos. Finalmente, ante
la expectativa de una politica fiscal expansiva en EE.UU. y algunos resultados macroecondmicos favorables en las
economias desarrolladas, las bolsas de EE.UU, Europa y Asia presentaron valorizaciones mientras que el indice
agregado para Latam cerré en un nivel similar al observado en el final del 3T16. En este contexto, los mercados
accionario colombiano y de deuda publica local presentaron durante el 2016 un comportamiento favorable, aunque
con algunos episodios negativos ante choques externos.

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

2.1 Entorno Internacional

Durante el 2016 la percepciéon de riesgo internacional se redujo ante la continuidad de politicas monetarias ex-
pansivas en la mayoria de los paises desarrollados y la dindmica favorable de los precios de las materias primas.
No obstante, su dindmica a lo largo del afio estuvo influenciada transitoriamente por temores sobre el desempefio
econdmico de China y eventos de incertidumbre politica a nivel global.

En el 4T16 los indicadores de percepcion de riesgo internacional estuvieron influenciados por la incertidumbre
generada ante las elecciones presidenciales en EE.UU, la condicion favorable del mercado laboral en EE.UU. y
las expectativas frente a los incrementos de la Reserva Federal (Fed) en su tasa de intervencion. En cuanto a los
indicadores de riesgo de paises emergentes se presentaron incrementos asociados a la incertidumbre electoral en
EE.UU. Posteriormente, durante el mes de diciembre los indicadores disminuyeron ante los incrementos en los
precios del petréleo y de los metales industriales.

2.2 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

En el 2016 los principales indicadores de percepcion de riesgo a nivel local se deterioraron: las expectativas de
inflacién aumentaron mientras que las de crecimiento econémico se redujeron.

En el dltimo trimestre del afio, los indicadores de percepcidn de riesgo a nivel local presentaron un comportamiento
heterogéneo. Por un lado resulté positiva la disminucion de las expectativas de inflacidn, la caida en los spreads de
deuda corporativa y gubernamental, y el aumento del indice de confianza de los consumidores. Por el otro, fueron
resultados negativos la caida en las expectativas de crecimiento y el deterioro en los indices de confianza industrial
y de los comerciantes.

2.3 Mercado cambiario

En el 2016 el ddlar estadounidense se fortaleci6 frente a sus principales cruces, especificamente desde abril, influen-
ciado por expectativas de incrementos més acelerados en la tasa de politica monetaria de la Fed y datos econémicos
positivos en EE.UU. La dindmica de las monedas de paises emergentes estuvo influenciada por el incremento de
los precios de las materias primas.

Durante el 4T16, el ddlar se fortalecio frente a sus principales cruces y ante las monedas de los paises emergentes.
Dicha dindmica se dio ante las expectativas de un ritmo de incremento mas acelerado de la tasa de los fondos
federales de EE.UU, salidas de capitales desde economias emergentes e incertidumbre respecto a las politicas
internacionales que pudiese adoptar el presidente electo Donald Trump. Para el caso de América Latina las monedas
se depreciaron frente al délar, no obstante, esta depreciacion comenzo a revertirse desde inicios de diciembre ante
incrementos en los precios del petréleo y de los metales industriales.

6
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2.4 Politica Monetaria

En el 2016, los paises de la region presentaron politicas monetarias divergentes. El Banco Central de Chile mantuvo
inalterada su tasa de politica monetaria, mientras que el de Perd la increment6 en febrero. Por su parte, el Banco
Central de Brasil recort6 su tasa objetivo en el 4T16, lo cual contrastd con los incrementos que realizé el Banco de
Meéxico. En Colombia, el dltimo incremento de la tasa de referencia por parte de la Junta Directiva del Banco de
la Republica (JDBR) ocurri6 en la reunién de julio de 2016, permaneciendo inalterada hasta diciembre cuando la
recorto.

Durante el dltimo trimestre de 2016, en términos de inflacion, se observaron mejoras para todos los paises, a
excepcion de Perd y México. Por su parte, las tasas de mercado monetario colombiano no colateralizado (IBR
overnight y TIB) permanecieron en niveles similares al de la tasa de politica del Banco de la Republica. Por su
parte, desde mediados de octubre, las tasas en el mercado de simultdneas comenzaron a caer ante las expectativas
de desvalorizaciones en los TES producto de la incertidumbre en los comicios electorales en los Estados Unidos.
La respuesta favorable en los mercados, una vez se conocieron los resultados de las elecciones presidenciales en
dicho pafs, contribuyeron, en parte, a que la tendencia en dichas tasas se revirtiera.

2.5 Mercado de deuda publica interna y externa

En el afio, los bonos del tesoro de los EE.UU se valorizaron hasta octubre, comportamiento que se revirtio a finales
de 2016. Durante el primer semestre se observaron reducciones en la tasa de rendimiento de los titulos ante la
expectativa de que se mantendria baja la tasa de interés de los fondos federales por un periodo mas prolongado.
No obstante, en el 4T16, dicha expectativa se revirtié ante resultados macroecondmicos favorables de éste pais e
incrementos en las expectativas de inflaciéon. En los paises de la region, se observaron valorizaciones de la deuda
publica relacionadas con las expectativas de mayores condiciones de liquidez a nivel mundial (principalmente
durante el primer semestre del afio). La excepcién fueron los bonos de México y los titulos de corto plazo de
Colombia.

En el tdltimo trimestre del afio los treasuries se desvalorizaron ante, primero, el incremento en el rango de los
fondos federales y las proyecciones de la Fed publicadas en diciembre que apuntaron a un ritmo mds acelerado de
incrementos de este rango para 2017, y, segundo, ante la publicacion de datos favorables de la economia de EE.UU.
y expectativas de mayor inflacién. Por su parte, la deuda publica interna de los paises de la regién presenté un
comportamiento heterogéneo afectado por factores idiosincraticos de cada pais, por los cambios en las expectativas
respecto a la politica monetaria en los EE.UU. y por el proceso electoral en este pais. Ademads, la deuda externa de
la region presentd desvalorizaciones, también relacionadas con los resultados electorales en los EE.UU.

2.6 Mercado accionario

En el 2016 los mercados accionarios a nivel global se valorizaron. En EE.UU, la estabilizacién en los precios
de los bienes energéticos y el buen comportamiento de las acciones del sector bancario contribuyeron a un buen
desempeio en el mercado bursétil. Asi mismo, Europa y Asia presentaron valorizaciones. No obstante, al finalizar
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el afio, las bolsas asidticas presentaron comportamientos mixtos, siendo relevante destacar las pérdidas en los mer-
cados chinos con respecto a los niveles de finales de 2015. Por ultimo, en linea con lo mencionado anteriormente,
los indices accionarios de los paises emergentes se valorizaron durante el aiio, debido principalmente a la buena
dinamica de las materias primas, en especial carbdn, hierro, zinc y petréleo.

En el 4T16, las bolsas de EE.UU, Europa y Asia presentaron valorizaciones, Latam! cerré en un nivel similar al
observado en el final del 3T16, mientras que, en general, los mercados accionarios de los emergentes se desvalori-
zaron. Luego de las elecciones presidenciales en los EE.UU, los indices de la region y otros emergentes presentaron
caidas pronunciadas que volvieron a observarse durante las primeras dos semanas de diciembre.

En Latam, la volatilidad de los indices accionarios se increment6 en el 4T16 con respecto al trimestre anterior.
Por su parte, la capitalizacién bursétil ajustada por flotante como proporcion del PIB cay6 para la mayoria de los
paises de la region analizados. En el mercado local, el promedio diario del monto negociado cayé y los principales
demandantes netos fueron los extranjeros, mientras que los agentes del sector real fueron los mayores oferentes.

'En el presente documento, por Latam y/6 region se entiende el grupo conformado por Brasil, Chile, Colombia, México y Pert
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3 Entorno internacional

Durante el 2016 la percepcion de riesgo internacional
de los mercados financieros se redujo ante la conti-
nuidad de politicas monetarias expansivas en la ma-
yoria de los paises desarrollados y la recuperacion de
los precios de las materias primas. No obstante, esta
tendencia estuvo afectada en algunos momentos del
afio por las expectativas sobre el crecimiento en paises
desarrollados, el desempeio de la economia China, la
incertidumbre politica generada por la salida del Reino
Unido de la Unién Europea y por las elecciones presi-
denciales en EE.UU.

En el 4T16 los indicadores de riesgo internacional pre-
sentaron un comportamiento heterogéneo, mientras en
EE.UU. aumentaron, en Europa disminuyeron”. Los
principales movimientos durante el periodo estuvie-
ron influenciados por las expectativas de incrementos
en la tasa de politica monetaria de la Fed, las eleccio-
nes presidenciales en EE.UU, y los datos positivos del
mercado laboral en este pais (Gréfico 1).

Durante el mes de octubre y hasta los dias de noviem-
bre anteriores a la eleccién presidencial en EE.UU,
la percepcién de riesgo a nivel internacional tuvo una
tendencia al alza que se puede dividir en dos momen-
tos. En el primero de estos episodios se observo un
incremento en la percepcién de riesgo en EE.UU. an-
te los reportes corporativos con rentabilidades inferio-
res a las expectativas en el sector industrial de este
pafs durante el 3T16°. Estos movimientos estuvieron
acompafiados de la publicacién de las minutas de la
reunién de septiembre del Comité Federal de Merca-
do Abierto (FOMC?) de la Fed, en donde se sefialé que

2Entre el 30 de septiembre y el 30 de diciembre el VIX aument6 de
13,29 % a 14,04 %, mientras el VSTOXX disminuy6 de 19,76 % a
18,12 %.

3 A partir del 11 de octubre se empezaron a publicar los resultados
corporativos para el 3T16 en EE.UU. En estos se observé que para
algunas compaiiias del sector metaldrgico y tecnoldgico, los ren-
dimientos, aunque positivos, eran inferiores a las expectativas del
mercado. Esto llevé a que el indice S&P 500 y el Dow 30 cayeran
1,25% y 1,1 %, respectivamente, a lo largo del dia.

“Por sus siglas en inglés, Federal Open Market Committe.

9
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Grdfico 1: Indices de percepcién de riesgo Estados Unidos y Eu-
ropa
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Fuente: Bloomberg.

varios de sus miembros consideraban posible aumen-
tar la tasa de fondos federales relativamente pronto si
la economia estadounidense continuaba fortaleciéndo-
se’. Este episodio de incremento en la percepcion de
riesgo a nivel internacional se revirtié ante la publi-
cacion de datos positivos de crecimiento econdmico
en China® e inflacién en EE.UU’. En el segundo mo-
mento, la percepcion de riesgo a nivel internacional
se increment6® ante la incertidumbre politica previa a
las elecciones presidenciales en EE.UU’. La dinamica

5Las minutas de la reunién del FOMC celebrada entre el 20 y el
21 de septiembre se hicieron publicas el 12 de octubre.

SEl 18 de octubre se dio a conocer que la economia China creci6
durante el 3T16 un 6.7 % afio a afio.

El 18 de octubre, el Departamento de Trabajo informé que la
inflacién afio completo para EE.UU. fue de 1,5 %, similar a lo es-
perado y mayor con respecto a la observacion anterior de 1,1 %.
Por su parte, la inflacién subyacente fue de 2,2 %, frente a una
expectativa y un dato anterior de 2,3 %.

8Entre el 24 de octubre y el 8 de noviembre, el VIX aument6 un
43,9 %, pasando de 13,02 % a 18,74 %. Por su parte, el VSTOXX
aument6 un 40,82 % pasando de 17,70 % a 24,93 %.

9El 28 de octubre, James Comey, director del FBI, notificé al
Congreso que esta entidad habfa comenzado a analizar correos
electrénicos descubiertos en donde Hillary Clinton supuestamente
hizo uso de su correo personal para tener comunicaciones oficia-
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de este segundo episodio también estuvo ligada con el
aumento en la probabilidad percibida por el mercado
de un incremento en la tasa de fondos federales en la
reunién de diciembre del FOMC ante los datos positi-
vos de crecimiento del 3T16 en EE.UU' y la condi-
cién histéricamente favorable del mercado laboral en

este pais!!.

Los resultados de la eleccion presidencial en EE.UU.
generaron expectativas de mayor inflacion ante el po-
sible aumento en el gasto fiscal durante el periodo de
gobierno de Donald Trump. Junto a esto, la inversién
en infraestructura, los recortes de impuestos anuncia-
dos y la posibilidad de procesos de desregulacién fi-
nanciera, generaron valorizaciones en los mercados
accionarios estadounidenses y europeos, lo que se vio
acompafiado por grandes reducciones en la percepcién
de riesgo a nivel internacional'?. Por su parte, el in-
cremento del MOVE!? durante este periodo se explica
por las desvalorizaciones en los titulos de deuda publi-
ca de EE.UU. ante el incremento en expectativas de
inflacién y la incertidumbre sobre la senda futura de
politica monetaria de la Fed'#.

les, con informacion clasificada, mientras fue Secretaria de Esta-
do.

10E] 28 de octubre, el Departamento de Comercio de EE.UU. in-
formé que en el 3T16 la economia de este pais crecid 2,9 % anua-
lizado, lo cual resulté superior a las expectativas del mercado de
2,6 % y al dato observado 1,4% en el anterior trimestre. De es-
ta forma, la probabilidad implicita de los contratos futuros de un
incremento en la tasa de fondos federales durante la reunién de
diciembre del FOMC pasé6 de 72,5 % a 74,2 %.

HDurante el trimestre, las solicitudes de beneficios de desempleo
que se publicaron fueron interpretadas como muestra de un mer-
cado laboral saludable en EE.UU, debido a que hasta el 29 de
diciembre esta variable ya acumulaba 93 semanas con mediciones
inferiores a 300.000, nivel que no se alcanzaba desde 1970. De
igual forma, el 2 de diciembre se conocié que la tasa de desem-
pleo descendi6 de 4,9 % a 4,6 %.

2Entre el 8 y el 9 de noviembre, el VIX pas6 de 18,74 % a 14,38 %
y el VSTOXX disminuy6 de 24,93 % a 21,10 %.

13E] indice MOVE mide la volatilidad implicita en opciones a 30
dias en el mercado de treasuries de EE.UU.

14En ] 4T16, las titulos de deuda publica en EE.UU. presentaron
desvalorizaciones en los tramos corto, medio y largo de 24 p.b,
66 p.b. y 87 p.b, respectivamente. Entre el 8 y el 9 de noviembre
estas desvalorizaciones fueron respectivamente de 3 p.b, 11 p.b. y
21 p.b.
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Desde mediados de noviembre y durante todo diciem-
bre, la percepcion de riesgo a nivel internacional pre-
senté un comportamiento estable. Sus principales va-
riaciones estuvieron explicadas por el incremento en
las expectativas de inflacién en paises desarrollados
ante el acuerdo de la Organizacién de Paises Exporta-
dores de Petréleo (OPEP) para limitar la produccién'>,
la incertidumbre frente a la posible senda de incre-
mentos de la Fed'® y el comportamiento de algunas
companias del sector tecnolégico en EE.UU!. En el
contexto europeo, la percepcién de riesgo durante es-
te periodo estuvo influenciada por el referendo en Ita-
lia mediante el cual Mateo Renzi, el primer ministro
de este pais, buscaba modificar los poderes constitu-
cionales del parlamento. Renzi habia senalado que si
resultaba victorioso el “no”, tal como ocurrid, renun-
ciaria a su cargo, con lo cual se abria la posibilidad de
nuevas elecciones. Ahora bien, una vez se conocio este
resultado electoral, la percepcidn de riesgo cayé debi-
do a que la incertidumbre existente se disipé ante el
rdpido anuncio sobre la formacién de un gobierno de
transicion que darfa continuidad a la ejecucion de cier-
tas reformas econémicas que ya venian en curso!'®. En
este periodo el Banco Central Europeo, no modificé
sus tasas de interés, pero si extendié su programa de
expansion cuantitativa hasta diciembre de 2017, aun-

que con un monto inferior a partir de marzo'®.

15E] 30 de noviembre los miembros de la OPEP lograron su pri-
mer acuerdo sobre la reduccién de la produccién de crudo desde
2008, conviniendo un objetivo de produccién de 32,5 millones de
barriles por dia, lo que implica una reduccién de 1,2 millones de
barriles diarios.

19En su reunién de diciembre el FOMC present6 sus prondstico
medio del rango de las tasas de los fondos federales para los proxi-
mos aflos. En particular, para el cierre de 2017 sefialé que espera
que esta tasa se encontrard entre 1,25% y 1,5%, lo que implica
tres incrementos, por encima de su prondstico de septiembre en el
cual se contemplaban solamente dos incrementos para el 2017.
17En los dltimos difas del afio, el indice S&P 500 y NASDAQ ca-
yeron ante un reduccién en los precios de las acciones de algunas
compaiifas dedicadas a la produccién de superconductores.

18 Ante la renuncia del primer ministro Renzi, el presidente Matta-
rella formé un gobierno de transicidn, lo que darfa continuidad a la
ejecucion de ciertas reformas econdémicas que ya venian en curso,
dentro de ellas un posible rescate a algunos bancos italianos.
19En su reunién del 8 de diciembre, el Banco Central Europeo
anuncié que compraria activos con tasas inferiores a la tasa de
depdsito y con maduracién minima de 1 afio (previamente 2 afios).
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En linea con lo anterior, los indicadores de riesgo de
paises emergentes presentaron al inicio del trimestre
incrementos asociados a la incertidumbre electoral en
EE.UU. Posteriormente, durante el mes de diciembre,
los indicadores disminuyeron ante los incrementos en
los precios del petréleo y de los metales industriales,
cerrando el trimestre en niveles similares a los obser-
vados al final del 3T16 (Grdficos 2 y 3).

Grdfico 2: Credit Default Swaps 5 afios de América Latina
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Fuente: Bloomberg.

Con respecto a la evolucién del precio del petréleo,
durante 2016 y especificamente desde mediados de fe-
brero, los precios del crudo revirtieron la tendencia ba-
jista que venian presentando desde el segundo semes-
tre de 2014 y registraron valorizaciones de 56 % en el
afio. Esta tendencia se dio en un escenario de disminu-
cién de inventarios y de plataformas activas de extrac-
cién de petréleo en EE.UU, y acuerdos de disminucién
de produccién entre los principales paises productores
de crudo hacia finales del afio.

Junto a esto sefialé que a partir de marzo seguirfa comprando men-
sualmente €60 miles de millones, en vez de €80 miles de millo-
nes, y que estas compran se extenderian hasta finalizar el 2017

(antes se tenia previsto que el programa finalizaria en marzo de
2017).

DODM

Grdfico 3: Credit Default Swaps 5 aios de paises asidticos
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Fuente: Bloomberg.

En particular, durante el mes de octubre, el petréleo
continud con la tendencia alcista que venia presentan-
do en el 3T16 impulsado por las expectativas sobre el
posible acuerdo entre los miembros de la OPEP en el
marco de alguna de las reuniones informales que se ce-
lebraron en la primera y tltima semana del mes. Poste-
riormente, durante noviembre, los precios del petréleo
corrigieron a la baja después de que en la reunién in-
formal en Viena no se hubiera hecho un anuncio mas
explicito sobre lo discutido entre los miembros de la
OPEP, dindmica que ademads estuvo impulsada por el
aumento en los inventarios de crudo en EE.UU.% y
los reportes de aumentos de produccién de petréleo en

Rusia?!.

A partir del 30 de noviembre los precios del petréleo
presentaron incrementos significativos ante el acuerdo
de la OPEP de reducir la produccién de crudo en 1,2
millones de barriles diarios y acordar un objetivo de
produccidn de 32,5 millones de barriles por dia, y ante

20E] 28 de octubre los inventarios de petréleo en EE.UU. aumen-
taron en 14,42 millones de barriles, el mayor incremento semanal
en mas de diez afios.

21La produccién de petréleo en Rusia alcanzé el 31 de octubre
11,3 millones de barriles diarios.
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el acuerdo entre los miembros OPEP y no OPEP ce-
lebrado el 10 de diciembre, en el que estos dltimos se
comprometieron a reducir la produccién de petréleo
en 558.000 barriles diarios. De esta manera, los pre-
cios del petréleo terminaron en niveles superiores a
los observados al cierre del 3T16.

En cuanto al comportamiento de los otros commodi-
ties, se destaca que, durante el perfodo, los metales in-
dustriales presentaron valorizaciones asociadas al plan
de infraestructura propuesto por el presidente electo de
los EE.UU, mientras que los metales preciosos regis-
traron sus mayores caidas en el afio ante la fortaleza
del ddlar a nivel mundial. Por su parte, los productos
agropecuarios se mantuvieron en niveles similares a
los registrados en el 3T16, ya que a pesar de lograr ni-
veles record de produccién en EE.UU, la demanda de
estos productos registro incrementos similares durante
el trimestre?2(Cuadro 1).

Cuadro 1: Precio de Productos Basicos (en ddlares)

30Sep2016 31Dic2016 Variacion

Carb6n 40.2 48.1 19.5%
Pétroleo BRENT  49.1 56.8 15.8%
Ganado 102.2 117.4 14.9%
Cobre 4832 5501 13.8%
Pétroleo WTI 48.2 53.7 11.4%
Aceite de palma 1605.0 1765.0 10.0%
Maiz 3.1 33 6.8%
Soya 9.4 9.9 5.3%
Algodén 70.3 73.4 4.4%
Trigo 3.7 39 4.3 %
Aluminio 1659 1714 33%
Arroz 10 10 -2.8%
Niquel 10,460 10,010 -4.3%
Café Arabigo 167.5 152.3 -9.1%
Café 1.52 1 -9.6%
Oro 1315.8 1152.3 -12.4%
Azicar 22.0 18.4 -16.6%
Plata 19.2 159 -17.0%
Cacao 2797.9 2148.2 -23.2%
CRB INDEX 186,3 192,5 3,3 %

Fuente: Bloomberg.

22De acuerdo a las cifras del departamento de agricultura de
EE.UU, la produccién anual total de maiz crecié 1,10 % entre sep-
tiembre y diciembre, mientras que el consumo total aument6 en
1,16 %. Por otro lado el consumo domestico anual de soya au-
mentd 0,5 % en el trimestre (3T16:0,21 %).

DODM

En referencia a los flujos de portafolio, durante el
4T16 se presentaron salidas de capitales de las eco-
nomias emergentes, de acuerdo con cifras prelimina-
res publicadas por el Institute of International Finance
(ITF), las cuales contrastaron con los ingresos netos de
capital registrados durante el 2T16 y el 3T16. Especifi-
camente en el 4T16 se presentaron salidas netas de ca-
pital de portafolio de paises emergentes por USD38,4
miles de millones (3T16: entradas por USD42,1 miles
de millones), de las cuales USD36,17 miles de millo-
nes fueron desde mercados de renta fija y USD2,23
miles de millones desde el mercado de renta varia-
ble (Grdficos 4 y 5). Los flujos de capitales estuvie-
ron explicados principalmente por salidas del merca-
do de deuda de Asia emergente (USD29,12 miles de
millones) y del mercado de deuda de Europa Emer-
gente (USDS5,57 miles de millones). Para el caso de
Latinoamérica, en contraste con las demas economias
emergentes, durante este periodo se registraron entra-
das netas al mercado accionario por USD2,5 miles de
millones y entradas netas al mercado de renta fija por
USD2,39 miles de millones.

Grdfico 4: Flujos de Capital Extranjero en el mercado de renta fija
de Economias Emergentes
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Fuente: Institute of International Finance. Cifras en mles de millones de ddlares.

En Latinoamérica, se destaca que en el 4T16 Fitch Ra-
tings, al igual que lo habian hecho previamente las
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Grdfico 5: Flujos de Capital Extranjero en el mercado de renta
variable de Economias Emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en miles de millones de dolares.

demds calificadoras de riesgo, bajé la perspectiva de
la calificacién de crédito de México de estable a nega-
tiva reflejando un aumento de los riesgos para la eco-
nomia y los desafios que esto podria plantear a la es-
tabilizacién de la deuda publica. Asimismo, modifico
la perspectiva crediticia sobre Chile de estable a ne-
gativa, con base en la debilidad prolongada que habia
mostrado la economia.

En lo referente a politica monetaria, la mayoria de
los bancos centrales presentados en el Cuadro 2 man-
tuvieron su tasa inalterada. Por su parte, los paises
que incrementaron su tasa en mayor proporcién fue-
ron Vietnam y México, mientras que las mayores re-
ducciones se dieron en Uganda, Islandia y Ucrania.

4 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

En 2016, los principales indicadores de percepcion de
riesgo a nivel local se deterioraron con respecto al
comportamiento registrado en 2015. Las expectativas

DODM

Cuadro 2: Comportamiento de algunas tasas de referencia en el
mundo

Sep 2016 Dic 2016 A 4T16 (P.b)
Uganda 14.00 % 12.00 % -200
Islandia 6.00 % 5.00% -100
Ucrania 15.00 % 14.00 % -100
Brasil 14.25% 13.75% -50
Colombia 7.75% 7.50% -25
Indonesia 5.00 % 4.75% -25
India 6.50% 6.25% -25
Nueva Zelanda 2.00 % 1.75% -25
Reino Unido 0.25% 0.25% 0
Zona Euro 0.00 % 0.00 % 0
Japon -0.10% -0.10% 0
Chile 3.50% 3.50% 0
Peri 4.25% 4.25% 0
Estados Unidos 0,25%-0,5% 0,5% -0,75% 25
Hong Kong 0.75% 1.00% 25
Rep. Dominicana 5.00% 5.50% 50
Turquia 7.50% 8.00% 50
México 4.75% 5.75% 100
Vietnam 6.50% 9.00% 250

Fuente: Seleccionados de la muestra de paises a los que hace seguimiento el Central Bank

Watch de Bloomberg.

de inflacién para 20162 y 2017** se incrementaron
en la primera parte del afio para después caer, aunque
en niveles superiores a los registrados en diciembre de
2015. De igual forma, las expectativas de crecimien-
to econémico para 2016% y 2017%% se redujeron a lo
largo del afio.

Durante el 4T16, los indicadores de percepcion de
riesgo a nivel local presentaron comportamientos mix-
tos: disminuyeron las expectativas de inflacion, au-
ment6 el indice de confianza de los consumidores y se

23De acuerdo con la Encuesta de Opinién Financiera, en diciem-
bre de 2015 las expectativas de inflacion para 2016 se encontraban
4,84 %. Durante el afio estas expectativas registraron un maximo
en agosto de 7,02 % y en diciembre de 2016 se ubicaron en 5,71 %.
%De acuerdo con la Encuesta de Opinién Financiera, en enero
de 2016 las expectativas de inflacién para 2017 se ubicaron en
4,05 %, registraron un maximo en agosto de 4,94 % y en diciembre
de 2016 se ubicaron en 4,5 %.

2De acuerdo con la Encuesta de Opinién Financiera, en diciem-
bre de 2015, el crecimiento esperado para 2016 era de 2,8 % y en
diciembre de 2016 se redujo a 1,9 %.

26De acuerdo a la Encuesta de Opinién Financiera, en abril de
2016 las expectativas de crecimiento para 2017 se ubicaron en
3% y en diciembre de 2016 cayeron a 2,2 %.
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redujo el spread entre las tasas de cartera preferencial
y tesoreria frente a las tasas de los TES. Sin embar-
go, las expectativas de crecimiento se deterioraron y
los indices de confianza industrial y de comerciantes
cayeron.

Grdfico 6: Indices de Confianza
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Fuente: Fedesarrollo, con datos de confianza comercial e industrial a noviembre.

En el Grdfico 6 se presentan los indices de confian-
za de industriales, comerciantes y consumidores que
produce Fedesarrollo?’. Se observa que durante el tri-
mestre los 3 indices cayeron, ubicdndose el indice de
confianza del consumidor y el indice de confianza in-
dustrial en terreno negativo. El indice de confianza in-
dustrial pasé de 5,3 % en promedio para el 3T16 a -
3,57% en lo corrido del 4T16 por una caida en las
expectativas de produccién para el préximo trimestre
y por una reduccién en el volumen actual de pedidos.
De igual forma, el indice de confianza de comercian-
tes disminuy6 de 25,9 % en promedio para el 3T16 a
21,2% en lo corrido del 4T16 ante un deterioro de la
percepcion sobre la situacion econdmica empresarial
actual y las expectativas de situacién econémica para

27Los indices de confianza son indicadores de difusién, es decir, a
partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre las per-
sonas que esperan una mejora frente a las que esperan un deterio-
ro. El valor critico del indice es cero, por lo que valores positivos
reflejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo.

DODM

el préximo semestre. Finalmente, el indice de confian-
za de los consumidores aument6 1,7 puntos porcentua-
les respecto al promedio registrado en el 3T16 dada la
mejora en la percepcion sobre la situaciéon econdmi-
ca de los hogares y sobre la conveniencia de comprar
mobiliario.

Por su parte, en octubre, las ventas al por menor (-
0,9%) y el crecimiento de la produccién industrial
(0,4 %) resultaron inferiores a las expectativas del mer-
cado (-0,7% y 0,4 %, respectivamente). En noviembre
las ventas al por menor (4,9 %) fueron superiores a las
expectativas de los analistas (0,5 %), mientras el cre-
cimiento en la produccién industrial resulté inferior
(2,2%) a lo anticipado en las encuestas. El Indicador
de Seguimiento de la Economia®® tuvo una reduccién
anual desestacionalizada de 0,1 % en octubre, inferior
al afio anterior cuando se situd en 155,6.

Grdfico 7: Expectativas de Crecimiento (EOF)

Mes encuesta: £12016-09 3 2016-10£32016-11 £92016-12
2016 2017

@«
@

@
o

~
2

Expectativas de Crecimiento (%)

n
]
0

1}

2016-09
2016-10
2016-11
2016-12
2016-09
2016-10
2016-11
2016-12

Mes
Fuente: Fedesarrollo y BVC. Célculos: DODM. Se eliminan los datos atipicos de las grafi-
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En la Encuesta de Opinién Financiera?® se observé

que durante el trimestre, el promedio de las expec-

28E] Indicador de Seguimiento a la Economia se publica con dos
meses de rezago.
29Realizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.
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Grdfico 8: Expectativas de Inflacién (EOF)
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tativas de crecimiento desmejoré para 2016 y para

20173! (Grdfico 7). La inflacién esperada para 2016
en diciembre, de 5,71 %, fue inferior a la esperada en
septiembre de 6,5 %. Respecto a 2017, la expectativa
de inflacién disminuy6 40 p.b.3? y se espera que sea
menor a la de 2016. Adicionalmente, la mayoria de
los agentes espera que la inflacién sea superior a su
rango meta para finales de 2016 y 2017 (Grdfico 8).

En lo referente al rendimiento esperado en los proxi-
mos tres meses del TES que vence en 2024% los
agentes consideraron valorizaciones en el principio del
trimestre y desvalorizaciones al final del trimestre®*

30pas6 de 2,13 en septiembre a 1,89 en diciembre.

31Se redujo de 2,51 en septiembre a 2,25 en diciembre.

32En septiembre esta expectativa se encontraba en 4,9% y en di-
ciembre se redujo a 4,5 %

33El dato de cada mes se calcula como el valor esperado a par-
tir del punto medio de los rangos que establece Fedesarrollo y la
BVC en la encuesta. Ademds, se toma como referente de los cam-
bios esperados la tasa del dia en que se lleva a cabo la encuesta.
34La encuesta de la EOF de octubre sobre el rendimiento espera-
do de los TES con vencimiento en 2024 se llevé a cabo el 14 de
octubre, dia en el cual, el rendimiento de estos se encontraba en
6,89 %. En esta oportunidad, los agentes en promedio sefialaron

DODM

(Grdfico 9).

En cuanto al rendimiento del Colcap (a tres meses vis-
ta), los agentes mencionaron expectativas de valoriza-
ciones a lo largo del trimestre®>, comportamiento que
estuvo en linea con lo observado (Grdfico 10).

Respecto a la duracién de los portafolios administra-
dos por los agentes se observa que, durante el trimes-
tre, la mayoria esperaba que esta se incrementara o
permaneciera igual®® (Grdfico 11).

Grdfico 9: Expectativas a 3 Meses del Movimiento de las Tasas de
los TES que Vencen en 2024 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

Finalmente, los spreads entre las tasas de cartera pre-
ferencial y las tasas de los TES cayeron para todos los

que esperaban un reduccion de esta tasa a 6,82 %. Por su parte, la
encuesta de la EOF de diciembre sobre el rendimiento esperado
de los TES con vencimiento en 2024 se llevé a cabo el 25 de no-
viembre, dia en el cual, el rendimiento de estos se encontraba en
7,25%. En esta oportunidad, los agentes en promedio sefialaron
que anticipaban un incremento de esta tasa a 7,29 %.

35En la encuesta realizada el 14 de octubre, los agentes esperaban
en promedio una valorizacién del Colcap de 1,05 %. En la encues-
ta de diciembre tomada el 25 de noviembre, los agentes proyecta-
ban en promedio una valorizacién del Colcap de 0,25 %.

36En el porcentaje de analistas que considerd que la duracién de
los portafolios incrementaria o permaneceria igual en octubre, no-
viembre y diciembre fue de 55,7 %, 52 % y 60 %, respectivamente.
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Grdfico 10: Expectativas a 3 Meses del Rendimiento del Colcap
(EOF)
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Grdfico 11: Expectativas a 3 Meses de la Duracién de los Portafo-
lios (EOF)
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plazos®’. Al realizar las comparaciones de los valores

37En particular, para plazos inferiores a 1 afio, entre 1 y 3 afios,
entre 3 y 5 afios, y 5 afios o mds se redujeron 18 p.b, 77 p.b, 11
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promedio del spread entre las tasas de cartera prefe-
rencial y las tasas de los TES durante el 4T16, frente
al promedio del 3T16, se observaron las siguientes va-
riaciones: menos de un afio: -11 p.b, entre 1 y 3 afios:
-64 p.b, entre 3 y 5 afios: +44 p.b. y a mdas de 5 afios:
+4 p.b. (Grdfico 12 y (Grdfico 13).

Grdfico 12: Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las
Tasas Cero Cup6n de los TES
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Fuente: Banco de la Republica.

5 Mercado Cambiario

En el 2016 el ddlar estadounidense se fortaleci6 frente
a sus principales cruces, especificamente desde abril,
influenciado por expectativas de incrementos mas ace-
lerados en la tasa de politica monetaria de la Fed y da-
tos econémicos positivos en EE.UU. Para el caso de
las monedas de paises de América Latina (empleando
el indice LACI), el ddlar presentd una alta volatilidad
sin una tendencia definida y cerr6 el afio en niveles si-
milares a los observados al cierre de 2015. Este com-
portamiento se dio en un contexto en el cual la fortale-
za del ddlar a nivel global contrasté con el aumento en
los precios de las materias primas, lo que impulsé el

p-b. y 172 p.b, respectivamente.

16
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Grdfico 13: Spread Crediticio - Tasas de Tesoreria a 30 Dias y
Tasa TES 30 dias

DODM

Cuadro 3: Depreciacién Monedas Frente al Délar Estadounidense
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Fuente:

Banco de la Repiiblica.

comportamiento de las monedas de paises emergentes
principalmente en aquellos productores de estos bie-
nes.

De igual manera, durante el 4T16 el délar se fortaleci6
frente a sus principales cruces, y frente a las monedas
de los paises emergentes. Dicha dindmica se dio ante
las expectativas de un ritmo de incremento mas acele-
rado de la tasa de los fondos federales de EE.UU, sali-
das de capitales de las economias emergentes e incerti-
dumbre respecto a las politicas internacionales que pu-
diese adoptar el presidente electo Donald Trump. Las
monedas que presentaron la mayor depreciacion fren-
te al dolar estadounidense fueron la lira turca (17,5 %),
el yen japonés (15,4 %) y el won surcoreano (4,4 %),
mientras que las que presentaron la mayor apreciacién
fueron el franco suizo (4,7 %) y el rublo ruso (2,5 %)
(Cuadro 3 y Grdfico 14).

En linea con lo anterior, para el caso de América La-
tina se depreciaron el peso mexicano (6,9 %), el peso
colombiano (4,2%) y el peso chileno (2,0 %), mien-
tras que se apreciaron el sol peruano (0,8 %) y el real
brasilefio (0,3 %)(Grdfico 15).

Pais 2016 4T 2016 Pais 2016 4T 2016
Monedas Principales Asia
Zona Euro 4.0% 6.8% Korea del Sur 3.00% 9.7%
Gran Bretaila 20.1% 51% India 23% 2.0%
Australia 1.1% 6.3% Hong Kong 0.07% -0.01%
Nueva Zelanda -1.3% 51% China 7.0% 4.1%
Canadd -32% 2.4% Malasia 4.5% 8.5%
Dinamarca 3.6% 6.6% Tailandia -0.5% 32%
Suiza -3.0% -4.7% Indonesia -23% 32%
Japon -3.0% 15.4% indice 1/ADXY 3.4% 4.4%
Lati érica Otros
Colombia -4.6% 42% Islandia -12.7% -0.7%
Brasil -17.9% -0.3% Rusia -16.8% -2.5%
Meéxico 19.2% 6.9% Polonia 7.5% 9.5%
Argentina 22.4% 3.7% Turquia 20.7% 17.5%
Peri -1.6% -0.8% Israel -1.6% 2.1%
Chile -5.2% 2.0% Sur Africa -11.7% 0.1%
indice 1/LACI 0.1% 2.6% USTW 1.79% 6.4%
Fuente: Bloomberg.
Grdfico 14: VIX vs. Indices de Monedas
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El comportamiento de las monedas de la regién duran-
te el periodo estuvo relacionado con las condiciones de
riesgo internacional anteriormente mencionadas y la
evolucién del precio de los principales commodities.
Especificamente aumentaron los precios del petréleo
Brent (15,8 %), del cobre (13,8 %) y del petréleo WTI
(11,4 %), mientras que disminuyeron los precios de la
plata (17,0 %) y del oro (12,4 %) (Cuadro 1).

El sol peruano y el peso chileno presentaron el me-
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Grdfico 15: Tasas de Cambio LATAM
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de septiembre del 2016.

jor comportamiento de la regién durante la mayor par-
te del trimestre ante el aumento del precio del cobre
(13,8 %) (su principal producto de exportacién), no
obstante, el peso chileno revirtié parte de las ganan-
cias ante la disminucién de su perspectiva crediticia a
mediados de diciembre. El real brasileiio también pre-
sentd una apreciacion explicada por los aumentos en el
precio de la soya (5,3 %) y el hierro (41 %), ademas de
las intervenciones cambiarias realizadas por el Banco
Central. Por su parte, la dindmica del peso mexicano
a lo largo del periodo estuvo explicada principalmen-
te por las expectativas sobre los resultados electorales
en EE.UU, de tal forma que cuando las encuestas fa-
vorecian a Hillary Clinton se generaron valorizaciones
en la moneda, y una vez se dio a conocer el resultado
de la eleccion, el peso mexicano fue la moneda que
presenté mayores depreciaciones a nivel mundial®®.

En cuanto a la intervencién cambiaria se destaca que,
durante la segunda mitad de noviembre y ante la in-
certidumbre internacional posterior a las elecciones de
EE.UU, el Banco Central de Brasil (BCB) permitié

38En la noche del 8 de noviembre, el peso mexicano presenté una
desvalorizacién de 14 % en un lapso de 3 horas.

DODM

que se vencieran los swaps cambiarios reversos que
venia realizando desde marzo, realizo la renovacion
de swaps cambiarios tradicionales con vencimiento en
diciembre y convoc6 subastas adicionales con venci-
mientos en febrero y marzo de 2017. Durante diciem-
bre, el BCB realizé subastas de swaps tradicionales
para renovar los vencimientos de enero con el fin de
mantener su stock de swaps constante. Por su parte, el
Banco Central de Perd (BCRP) continué intervinien-
do por medio de subastas de Certificados de Depdsitos
Reajustables indexados al d6lar (CDRs) y swaps cam-
biarios. Se destaca que el BCRP no intervino median-
te operaciones en el mercado de contado, en relacién
a los trimestres anteriores, y disminuy6 los montos de
intervencién en CDRs y en swaps, por lo que su va-
riacién en el balance por intervencion fue casi nula al
finalizar el trimestre.

En el Cuadro 4 se muestra el cambio en el balance
de los bancos centrales por la implementacion de ins-
trumentos de intervencién cambiaria diferentes a com-
pras o ventas en el mercado de contado®. Por su parte,
en el Cuadro 5 se presenta la variacion total del balan-
ce de los bancos centrales por la implementacion de
los diferentes mecanismos de intervencién cambiaria.
Adicionalmente, durante el trimestre no se presentaron
operaciones de compra o venta de d6lares en el merca-
do cambiario de contado y que fueron realizadas por
los bancos centrales de los paises de la region.

Con respecto al promedio registrado en el 3T16, en
el 4T16 la volatilidad promedio disminuy6 para el pe-
so chileno y el sol peruano, y aumenté para el real
brasilefo, el peso colombiano y el peso mexicano. El
peso mexicano presentd en promedio la mayor vola-
tilidad condicional, seguida por el peso colombiano,
el real brasilefio, el peso chileno y el sol peruano, que
continda siendo la moneda menos volétil de la regién
(Grdfico 16).

39En el caso del Banco Central de Perd se refiere a los Certifica-
dos de Depésitos Reajustables y a los swaps cambiarios, en el de
Brasil a los swaps cambiarios y en el de México a las operaciones
con el Gobierno Federal.
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Cuadro 4: Variacién del Balance de los Bancos Centrales por otras
operaciones

Colombia Pera  Chile Brasil**  México*

Oct. 0 285 0 4.757 -421
Nov. 0 -401 0 1.758 -209
Dic. 0 108 0 0 2.598
4T16 0 -8 0 6.515 1.968

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones. *Desde Sep-
tiembre de 2015 la informacién que publica el Banco Central de México es semanal. Cuando el
mes termina en lunes o martes los datos de esos dias se incluyen en el mes siguiente, mientras que
cuando el mes termina en otro dia de la semana, todos los datos de esa semana se incluyen en ese
mes.

*#*E] valor de los swaps cambiarios en Brasil se incluyen en el mes en que comienza la causacién

de los swaps y no en el mes que se realiza la subasta.

Cuadro 5: Variacién del Total del Balance de los Bancos Centrales
por Intervenciéon Cambiaria

Colombia  Peru Chile Brasil México
2015 0 -11.003 0 2.107 -14.410
1Ti6 0 -1.982 0 2.521 -1.158
2T16  -256 4.590 0 42.865 -871
3T16 0 6.807 0 28.888  -1.648
4T16 0 -8 0 6.515 -1.968

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

5.1 Mercado Cambiario Colombiano

Entre el 30 de septiembre y el 30 de diciembre del
2016 el peso colombiano se deprecid 4,9 %, mientras
que en el 2016 acumul6 una apreciacién de 4,3 %*°.
El comportamiento de la moneda a lo largo de 2016
estuvo asociado principalmente a la evolucién del pre-
cio del petréleo, que en el 4T16 aument6 11 % (WTI)
y 16 % (BRENT) (Grdfico 17). No obstante, la corre-
lacién entre el peso y el petrdleo se debilitd a partir
de la segunda semana de noviembre ante el aumento
en las expectativas de incremento de la tasa de la Fed.
De otra parte, en el 4T16 contribuyeron a la aprecia-
cion del peso la decision del FBI de no continuar con
las investigaciones a Hillary Clinton y la disminucién
en diciembre de los indicadores de riesgo internacio-

401 a variacién en octubre fue de 3,0%, en noviembre de 6,7 %
y en diciembre de -4,6 %. Célculos realizados con la tasa prome-
dio del Sistema Electrénico de Transacciones e Informacion del
mercado de divisas (SETFX).
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Grdfico 16: Volatilidad Condicional de las Tasas de Cambio LA-
TAM
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Fuente: Bloomberg. Calculos: DODM

nal, mientras que el resultado del plebiscito por la paz
deprecié la moneda a principio del trimestre (Grdfi-
co 18).

Grdfico 17: Precio del petréleo frente al peso colombiano
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Fuente: Bloomberg y Set-FX.
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Grdfico 18: COP/USD - LACI - VIX
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Fuente: Bloomberg y SET-ICAP FX. Calculos: DODM. Base 100 1/LACI y USD/-

COP: 30 de septiembre del 2015

La Posicioén Propia de Contado (PPC)*! de los Inter-
mediarios del Mercado Cambiario (IMC) se ubicé al
cierre del 4T16 en USD859 millones y su promedio
diario en USD791 millones. Frente al cierre del afio
2015 la PPC aumenté USD466 millones y frente al
cierre del 3T16 USD769 millones, lo cual cubri6 prin-
cipalmente el aumento en las obligaciones netas a fu-
turo por USD861 millones e implicé una caida en la
posicién propia total de USD88 millones (Grdfico 19).

En el trimestre se observd una disminucién en los
montos negociados en los mercados de contado y de
forwards peso-ddlar. En el mercado forward, el mon-
to promedio diario negociado fue de USD1330 millo-
nes, el cual fue inferior al observado en los demaés
trimestres del afio (1T16: USD1362 millones, 2T16:
USD1476 millones y 3T16: USD1526 millones). En
total los IMC negociaron en el 4T16 operaciones for-

411L.a PPC se calcula excluyendo del total de derechos y obliga-
ciones en moneda extranjera (m/e): (i) las inversiones en m/e de
caricter permanente, (ii) algunas operaciones de endeudamiento
(estipuladas en la reglamentacion), (iii) las posiciones en opera-
ciones de derivados, (iv) las contingencias por opciones y por
otros conceptos, y (v) los activos y pasivos que a pesar de ser
denominados en m/e se liquiden en moneda legal.

DODM

Grdfico 19: Posicién Propia de Contado, Posicién Propia y Obli-
gaciones Netas a Futuro
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

ward peso-délar*? por USD79.805 millones*®, que
fueron también inferiores a los niveles observados en
los demds trimestres del afio. De igual forma, en el
mercado cambiario de contado peso-ddlar, el monto
promedio diario del 4T16 (USD1222 millones) y el
monto total negociado (USD73291 millones) fueron
inferiores a los niveles presentados en los demds tri-
mestres de 20164,

Las negociaciones de forwards de tasa de cambio
compensadas en la Camara de Riesgo Central de Con-
traparte (CRCC) pasaron de USD13,6 miles de millo-
nes en el 3T16 a USD12,2 miles de millones en el
4T16 (Grdfico 20), y la posicién abierta de los for-
wards de tasa de cambio al 29 de diciembre ascendi6

“ncluyendo el flujo a futuro de las operaciones swap peso-délar.
43USD27.471 millones en octubre, USD29.921 millones en no-
viembre y USD22.413 millones en diciembre. Fuente: Banco de
la Republica.

“Promedios diarios: 1T16: USD1352 millones, 2T16: USD1354
millones y 3T16: USD1335 millones. Montos totales: 1T16:
USD81370 millones, 2T16: USD84006 millones y 3T16:
USD84199 millones. Fuente: SET-ICAP FX. Incluye negociacio-
nes en este sistema y registros.
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a USD3,4 miles de millones.

Durante el 4T16 se negociaron un total de 75.061 fu-
turos de TRM*, volumen inferior al negociado du-
rante el 3T16 (119.928 contratos), por un monto total
de USD3.753 millones. Al 29 de diciembre de 2016
la posicién abierta era de 2.281 contratos, la mayoria
con vencimiento en enero de 2017. Respecto a los mi-
ni futuros de TRM*9, se negociaron un total de 42.200
contratos, volumen inferior al negociado en el trimes-
tre anterior (60.417 contratos) por un total de USD211
millones (Grdfico 20). La posicion abierta de mini fu-
turos al 29 de diciembre era de 1.302 contratos, la ma-
yoria con vencimiento en enero de 2017.

Grdfico 20: Forwards y Futuros CRCC
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

45Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.

46Cada contrato tiene un valor nominal de USD5000.

47La Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/balanza-cambiaria.
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por salidas netas de USD223 millones en la balanza
comercial y por reintegros por USD808 millones en la
balanza de servicios y transferencias. De otra parte, se
presentaron egresos netos de divisas en la cuenta de
capital por USD1015 millones, que resultan de salidas
netas de capital privado por USD879 millones, rein-
tegros netos de capital oficial por USD682 millones y
egresos por concepto de otras operaciones especiales
por USD819 millones.

En la cuenta de capital privado se presentaron entra-
das de divisas por inversion extranjera directa neta de
USD2080 millones, por préstamos netos de USD1146
millones y por inversién extranjera de portafolio ne-
ta*® de USD1772 millones*, mientras que el rubro
de operaciones especiales present6 salidas de divisas>®
por USD5877 millones.

En el 2016, la cuenta corriente de la balanza cambia-
ria presentd ingresos netos de USD324 millones y la
cuenta de capital egresos netos de divisas por USD382
millones, mientras que en 2015 se habian presentado
egresos netos por cuenta corriente de USD2613 mi-
llones e ingresos por cuenta de capital de USD2026
millones. Frente a 2015, en la cuenta de capital el au-
mento en los flujos por inversién de portafolio neta
(USD3642 millones a USD5331 millones), por présta-
mo neto (USD2392 millones a USD2742 millones)
y por otras operaciones especiales (USD1058 millo-
nes a USD1522 millones), fueron menores a la dimi-
nucién presentada en los flujos por inversion direc-
ta neta (USD11466 millones a USD8676 millones) y
por reintegros del sector oficial (USD8068 millones a
USD4868 millones).

6 Mercado Monetario y Renta Fija

“8Inversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.

49De estos flujos, USD1199 millones se presentaron en noviembre
S0Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de
compensacion, compra y venta de saldos de cuentas libres efectua-
das en el mercado local y movimientos de divisas por operaciones
de derivados.
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6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

Durante el 2016, las posturas de politica monetaria en
la regién fueron diversas. En Colombia, los incremen-
tos en la tasa politica monetaria finalizaron en julio
de 2016, mientras que, en México se acentuaron en
el 4T16. En el caso de Colombia, la tasa de interven-
cién fue modificada en ocho ocasiones por parte de la
JDBR (siete incrementos que acumularon 150 p.b. y
una reduccién de 25 p.b. que se observé en diciem-
bre), haciendo que la tasa de interés de politica cerrara
en 7,50%. Por su parte, el Banco de México incre-
mentd la tasa de interés de referencia en 250 p.b, la
cual se encontr6é en un nivel de 5,75 % al finalizar el
afio’!. En Brasil se present6 una postura expansiva en
el 4T16 afio de manera que la tasa de politica mone-
taria se ubic6 en 13,75 % al cierre del 2016°2. Por su
parte, el Banco Central de Chile y el Banco Central de
la Reserva del Perti mantuvieron inalteradas sus tasas
de interés de referencia en 3,50% y 4,25 %, respecti-
vamente (Grdfico 21 y Cuadro 6).

Grdfico 21: Tasas de Referencia Paises Latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg.

SIEn el 4T16, el Banco de México incrementd su tasa de referen-
cia de politica monetaria en 100 p.b.
52Ep el dltimo trimestre del afio, el banco central de Brasil dismi-
nuyo su tasa de referencia en 50 p.b.

DODM

Cuadro 6: Variaciones Tasas de Referencia y Tasa de Referencia
Diciembre LATAM

Pais Variacion 4T16*  TPM Dic-16
COL  -25 7,50 %

CHL O 3,50%

PER 0 4,25%

BRA  -50 13,75%
MEX  +100 5,75 %

Fuente: Bloomberg. * Puntos bdsicos.

Las decisiones de politica monetaria en la regién se
dieron en un contexto en el cual la inflacién anual con-
tinda situdndose fuera del rango meta para Colombia
y Pert, aunque en el primer caso se observé una caida
importante en la variacion anual del IPC (Grdfico 22).
Para los demds paises, la inflacién en 2016 se ubico
dentro del rango meta. Especificamente, en Chile y
Brasil, esta cayd, mientras que para México aumento.
Para el caso de Brasil, se destaca que desde diciembre
de 2014, la inflacién anual no se ubicaba dentro del
rango de 2,5% - 6,5 % (Cuadro 7).

Grdfico 22: Indice de Precios al Consumidor
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A pesar de las reducciones observadas para la mayoria
de paises de la regién en términos de inflacidn, las de-
cisiones de politica monetaria durante el 4T16 ocu-
rrieron en un entorno internacional marcado por un
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Cuadro 7: Inflacién Afio Completo y Meta de Inflacién 2016

Pais  Anual Sep 2016 Anual Dic 2016 Rango meta 2016

COL 7,27 % 5,75 % 2,0% - 4,0%
BRA 8,48 % 6,29 % 2,5% -6,5%
CHL 3,10% 2,70 % 2,0% - 4,0%
MEX 2,97 % 3,36% 2,0% -4,0%
PER 3,13% 323% 1,0% - 3,0%

Fuente: Bloomberg.

alto nivel de incertidumbre debido principalmente a
las elecciones presidenciales en EE.UU, como se men-
ciond en la seccion de Entorno Internacional.

En Chile, la decisién de mantener inalterada las ta-
sas de interés de referencia ocurrid en un contexto de
menores perspectivas de crecimiento. Para Pert, algu-
nos factores climaticos continuaron afectando de for-
ma transitoria la senda de inflacién. Por su parte, el
Banco Central de Brasil inicié una senda de politica
monetaria expansiva en un escenario donde las tasas
de interés elevadas pudieron haber generado efectos
desinflacionarios, aunque en un entorno econémico
débil. Por tltimo, el Banco de México sefiald que su
politica monetaria restrictiva tuvo como objetivo con-
trarrestar las presiones inflacionarias originadas por la
depreciacion del peso mexicano.

En cuanto al caso colombiano, la JDBR senald, en su
reunién de diciembre, que la reversion de los choques
climaticos y la estabilizacion del tipo de cambio han
producido una disminucién acelerada del crecimiento
de los precios de los alimentos y de los bienes mas
vinculados al comercio internacional.

Con respecto a las expectativas sobre las decisiones de
politica monetaria del BR, al utilizar un modelo que
estima las tasas de referencia implicitas en los Over-
night Index Swaps a plazos mayores a un dia, se puede
observar que entre septiembre y noviembre de 2016 se
habia estimado que la tasa de politica monetaria se re-
duciria y ubicaria en 7,50 % para el cierre del ano. Por
su parte, para diciembre, luego del recorte de la tasa
de intervencién de politica monetaria, las expectativas
de los agentes fueron de que el banco central acele-
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raria su politica monetaria expansiva, pues los agentes
del mercado esperan cuatro reducciones consecutivas
de la tasa de interés de referencia a partir de 2017, de
manera que se ubicaria en un nivel de 6,50 % en abril
(Griéfico 23).

Grdfico 23: Tasa de Politica Monetaria Implicita - Modelo OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Repiblica.

Finalmente, con respecto al crecimiento del producto,
el dato observado del 3T16 fue superior frente al espe-
rado por los analistas del mercado para Brasil y Chile,
mientras que fue inferior para Colombia®® y no cam-
bi6 para México y Perd. Entre septiembre y diciem-
bre, la expectativa de crecimiento cayé para Colom-
bia, Brasil y México, aumenté para Perd y no cambid
para Chile (Cuadro 8). Para el caso colombiano, cabe
destacar que, en octubre de 2016, el equipo técnico del
BR revisé a la baja la proyeccion de crecimiento para
2016. Para el afio, se esperaba una expansién del PIB
de 2 %, contenida en un rango de 1,5% y 2,5 %.

53En las minutas de la reunién de la JDBR de diciembre de 2016
se menciond que la cifra observada de crecimiento para el caso
colombiano no solo fue inferior al prondstico del mercado sino a
lo esperado por el equipo técnico del BR.
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Cuadro 8: Crecimiento 3T16 y Expectativas en septiembre y di-
ciembre 2016

Pais Esp3T16 Obs3T16 Esp 2016 (Sep.) Esp 2016 (Dic.)
COL 1,50 % 1,20 % 2,19% 1,88%
BRA -3,20% -2,90 % -3,14% -3,43%
CHL 1,45 % 1,60 % 1,60 % 1,60 %
MEX 2,00 % 2,00 % 2,16% 2,10%
PER 4,40 % 4,40% 3,80% 4,20 %

Fuente: Bancos Centrales, Bloomberg y Citibank

6.2 Mercado Monetario Colombiano

En el 4T16 las tasas de mercado monetario colom-
biano no colateralizado (IBR overnight y TIB) perma-
necieron en niveles similares al de la tasa de politica
del BR. En cuanto a la tasa de simultaneas, esta se
ubico por debajo de la tasa de referencia en todos los
dfas del trimestre, con excepcién del 3 de octubre®*.

Adicionalmente, es importante resaltar que, desde me-
diadios de octubre, las tasas en el mercado de si-
multdneas comenzaron a caer ante las expectativas de
desvalorizaciones en los TES producto de la incer-
tidumbre en los comicios electorales en los Estados
Unidos. La respuesta favorable en los mercados, una
vez se conocieron los resultados de las elecciones pre-
sidenciales en dicho pais, contribuyeron, en parte, a
que la tendencia negativa en dichas tasas se revirtiera
y que el promedio ponderado de las mismas se ubicard
en niveles cercanos a la tasa de referencia al finalizar
el afio (Grdfico 24) 3.

Finalmente, en diciembre, las tasas de interés del mer-
cado monetario colombiano pueden explicarse princi-

54Luego del recorte de la tasa de intervencién de politica mone-
taria el 16 de diciembre de 2016, se observé niveles de la tasa de
simultdneas cercanos a los de la tasa de politica monetaria.
SSDurante la segunda parte del mes de noviembre se observaron
desviaciones negativas importantes en la tasa de operaciones de
simultdneas con respecto a la tasa de referencia, llegando a ser
la maxima, en términos absolutos, de 2,91 % . Lo anterior obede-
cid, parcialmente, a la dificultad en conseguir ciertas referencias
de titulos en posiciones cortas en el mercado de TES, lo cual se
reflej6 en tasas de simultdneas negativas.

DODM

palmente por el vencimiento de TES de corto plazo el
13 de diciembre de 2016 por $2.774 miles de millones
(mm) y los giros de la (Direccién General de Crédito
Piiblico y del Tesoro Nacional) DGCPTN>®.

Grdfico 24: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 dia)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Con respecto al promedio diario de los saldos de Te-
soreria de la Nacidn, este pasé de $24.208 mm en el
3T16 a $17.723 mm en el 4T16. Al cierre del afio, el
saldo fue de $14.369 mm (Gréfico 25).

Por su parte, la posicion del BR con el sistema finan-
ciero fue acreedora durante todo el trimestre. Esta po-
sicién llegd a ubicarse en un nivel minimo de $280
mm y un maximo de $8.048 mm, siendo esta dltima
cifra la registrada el 30 de septiembre de 2016. La po-
sicién cerré en $5.730 mm el 29 de diciembre de 2016
(Grafico 26).

Al comparar los promedios de las tasas activas y pasi-
vas entre el 3T16 y el 4T16, se encuentra que el pro-
medio de la tasa activa’’ se mantuvo estable mientras

361 0s depésitos de la DGCPTN en el BR cayeron $6.508 mm al
comparar el saldo de la dltima semana de diciembre frente al dato
de la dltima semana del mes anterior.

57La tasa activa se define como el promedio ponderado por monto
de las tasas de interés de los créditos de consumo, preferencial,
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Grdfico 25: Promedio Mensual de Saldos Diarios 2014 - 2016
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grdfico 26: Posicién neta del BR en el Mercado Monetario
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

que el promedio de la tasa de interés pasiva del siste-

ordinario y tesoreria. Debido a la alta rotacién del crédito de te-

soreria, su ponderacion se establecié como la quinta parte de su
desembolso semanal.
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ma financiero cay6 en 73 p.b., haciendo que el margen
de intermediacién promedio pasara de 7,82 % a 8,73 %
durante el lapso mencionado.

Con respecto al crédito, la cartera bruta (sin ajuste por
titularizacién) crecid, en términos reales, 1,87 % an-
nual al cierre del 4T16. Dicha cifra es superior al cre-
cimiento observado en el tercer trimestre (2,12 % real
anual). Por modalidad, al cierre del afio, los saldos de
todas las carteras, a excepcidn de la comercial, pre-
sentaron variaciones reales anuales mayores frente a
las registradas a finales de septiembre (Grdfico 27).°8

Grdfico 27: Crecimiento real anual de la cartera (total y por mo-
dalidad)

—~Comercial —Total
—Consumo —Vivienda
20
©
=
c
<
15
10
S
5
0
-5
W WY WYL WY WYY O OO OO OO Y Y O O 9
LA B B B B B A B B A S A S A A B S
¢ 4 5 £ H £ =% 6 44 206 6485 EBHES S ag 5O
8§ & 37 3 5 3 £ 8 5 3 = g5 3 £
T € Ew® g =2 § 8 ° 23 5 & ETE 2 g 8 ce5m

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Calculos: Banco de la Repiblica. *El com-
portamiento de la cartera de microcrédito estd asociado al ingreso de nuevas instituciones de

microcrédito.

De acuerdo con el dltimo Reporte de la situacién del
crédito en Colombia que realiza el Departamento de
Estabilidad Financiera del BR>?, se encontré que du-
rante el tercer trimestre de 2016, por tipo de interme-
diario, todos registraron una disminucién en la deman-

81 os crecimientos reales de las carteras por modalidad fueron de
-1,73 % para la comercial (ant: -0,11 %), de 6,87 % para consumo
(ant: 4,83%), 0,91 % para microcrédito (ant: -0,78%) y 8,72%
para la hipotecaria (ant: 7,99 %).

3Producido con base en la Encuesta trimestral sobre la situacién
del crédito en Colombia aplicada en septiembre de 2016.
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da de créditos de consumo y comerciales. En lo que
tiene que ver con la oferta de crédito se destaca que las
compafifas de financiamiento comercial y las coope-
rativas la disminuyeron para la modalidad de consu-
mo, mientras que los bancos la mantuvieron constante.
Los tres tipos de entidades incrementaron su oferta de
créditos de vivienda, y para la cartera de microcrédito,
solo los bancos la aumentaron. Finalmente, los agen-
tes consultados sefialaron, como causa principal para
aumentar las exigencias en otorgar nuevos préstamos,
una perspectiva econdmica menos favorable o incier-
ta y que ante un escenario de exceso de recursos para
colocar créditos, la mayoria los destinarian a la moda-
lidad de consumo.

6.3 Mercado de Deuda Publica

6.3.1. Deuda Piblica Interna de Estados Unidos y
los Paises de la Region

En el afio 2016 las valorizaciones de la deuda ptiblica
de la region fueron relacionadas, en general, con las
expectativas de mayores condiciones de liquidez a ni-
vel mundial (principalmente durante el primer semes-
tre del afio). La excepcidn fueron los bonos de México
y los titulos de corto plazo de Colombia, paises que
aumentaron sus tasas de referencia, de acuerdo a lo
mencionado en la seccién anterior. En Peru las tasas
de todos los tramos disminuyeron ante la entrada de
inversionistas extranjeros al mercado y por la mayor
demanda de fondos de pensiones. Las mayores valo-
rizaciones las registraron los bonos de Brasil, lo cual
estuvo en linea con una menor inflacién esperada, por
los ajustes y las expectativas en torno a la tasa de re-
ferencia y por el optimismo de los mercados respecto
al cambio de Gobierno. En el caso de Chile, los bo-
nos se han valorizado acorde con menores presiones
inflacionarias observadas a lo largo del afio.

Con respecto a los bonos del tesoro de los EE.UU,
hasta octubre de 2016 estos se valorizaron, compor-
tamiento que se revirtié a finales del afno. Durante el
primer semestre se observaron reducciones en la tasa
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de rendimiento de los titulos ante una expectativa de
mantener baja la tasa de interés de los fondos federa-
les por un periodo més prolongado. No obstante, en
el 4T16 dicha expectativa se revirtié ante resultados
macroecondmicos favorables e incrementos en las ex-
pectativas de inflacién de este pais, lo cual llevo a que
los treasuries se desvalorizaran. A esto se sumaron los
anuncios del presidente electo Donald Trump sobre re-
formas fiscales expansivas y los aumentos en el precio
del petréleo (Grdfico 28). Cabe sefialar que los titulos
de corto plazo presentaron las menores desvaloriza-
ciones, lo cual pudo estar relacionado con la demanda
en este segmento a principios del trimestre explicada
por la migracién de capitales desde fondos del mer-
cado monetario corporativo hacia fondos del mercado
monetario gubernamental®’, en respuesta a la entrada
en vigencia de la reforma de mercados monetarios en
este pais.

Con respecto a los titulos de deuda publica interna de
los paises de la region, al comparar sus tasas de fina-
les de diciembre de 2016 con las del cierre de sep-
tiembre, se observa un comportamiento heterogéneo
(Grdfico 29). Las curvas de rendimientos de Chile y
Colombia se empinaron, al tiempo que los titulos de
deuda publica de Brasil se valorizaron mientras que
los de Perd y México se desvalorizaron. En general,
la deuda publica de la regién estuvo influenciada por
factores idiosincraticos de cada pafs, por los cambios
en las expectativas respecto a la politica monetaria en
los EE.UU, por la incertidumbre politica previa a las
elecciones presidenciales en este pafs y, posteriormen-
te, por las expectativas sobre las politicas que imple-
mentarfa el presidente electo Donald Trump.

Los bonos mds valorizados fueron los de Brasil, lo que
se explica en sus tramos corto y medio por la reduc-
cién en la tasa de politica monetaria, la reduccién de la
inflacién y expectativas de un mejor desempeio de la

%FEntre el 1 de julio y el 5 de octubre de 2016 los Money Mar-
ket Prime Funds enfocados en deuda corporativa disminuyeron
60,54 % (desde USD 1,05 billones hasta USD 0,41 billones), al
tiempo que los Money Market Funds gubernamentales crecieron
15 % durante el mismo periodo (pasando de USD 0,55 billones a
USD 0,64 billones).

26
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Grdfico 28: Curva Cero Cup6n EE.UU.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Reptiblica

economia para el 2017. Las valorizaciones en el tramo
largo de la curva de Brasil también reflejan el incre-
mento en el precio del petrdleo y las proyecciones del
mercado sobre un mejor comportamiento fiscal a lar-
go plazo, luego de que el gobierno del presidente Mi-
chel Temer presentara un proyecto de ley en octubre
orientado a limitar el crecimiento del gasto publico y
la inflacién.

Por el contrario, los bonos de México se desvaloriza-
ron ante la mayor percepcion de riesgo frente a este
pais, la cual estuvo asociada con las elecciones pre-
sidenciales en los EE.UU. y la revision a la baja el 9
de diciembre del outlook de la nota soberana crediticia
de este pais por parte de la agencia calificadora Fitch
Ratings de estable a negativa, pero manteniéndola en
grado de inversién (BBB+). En el caso particular de
Pert, las desvalorizaciones de la curva tuvieron lugar
principalmente entre el 10 y el 15 de noviembre, pos-
terior a los resultados electorales en EE.UU.

Por otra parte, el empinamiento de la curva de rendi-

DODM

mientos de Chile se explica por los resultados positi-
vos de inflacion a lo largo del trimestre que generaron
expectativas de recorte en la tasa de politica monetaria
durante los primeros meses del 2017.
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Grdfico 29: Curvas Cero Cupdn Paises de la Regién
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6.3.2. Deuda Piblica Interna de Colombia

Durante el 2016, las tasas cero cupén de los TES de-
nominados en pesos variaron en promedio de 6 p.b en
el tramo corto, de -99 p.b. en el tramo medio y de -
164 p.b. en el tramo largo®' (Grdficos 31, 32 y 33).
Los movimientos de la parte media y larga de la curva
se explican por el incremento en la tenencia de titu-
los por parte de extranjeros, quienes incrementaron su
participacion en el mercado local de bonos de 18,3 %
a finales de 2015 a 25 % en 2016.

Entre el 30 de septiembre y el 29 de diciembre de 2016
el saldo de TES clase B en el mercado pasé de $227,2
billones a $230,3 billones. El cupo para la emision de
TES de largo plazo del 2016 es de $39 billones y en el
4T16 se emitieron $3,4 billones®?. Con respecto a los
TES de corto plazo para operaciones de Tesorerfa, el
cupo anunciado (rotativo) para 2016 es de $13 billones
y al 29 de diciembre el saldo era $10,3 billones®?. No
hubo colocaciones de TES para regular la liquidez de

la economia®*.

Durante el 4T16 se presentaron varios hechos relevan-
tes para el mercado de deuda publica local. Primero,
El 19 de octubre el Congreso aprobd el Presupuesto
General de la Nacién (PGN) 2017 por $224.,4 billo-
nes, donde la inversion alcanzara los $35,9 billones,
$2.9 billones mas que la propuesta inicial. El 2 de no-
viembre el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
anunci6 que realizaria una operacion de canje de TES
con el Tesoro Nacional con el propdsito de mejorar su
perfil de deuda, reducir el servicio de la deuda para
2017 y 2018 y disminuir el riesgo de refinanciamien-

61Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
(1987). Para efectos de elaboracion de este informe se consideran
tramo corto entre 0 y 2 afios, tramo medio entre 2 y 5 afios, y tramo
largo entre 5 y 15 afios.

92Valores nominales. $2,6 billones de TES en pesos y $0,8 billo-
nes de TES UVR.

63En el 4T16 se emitieron $2,5 billones.

%4Los TES para regular la liquidez de la economia no pueden uti-
lizarse para financiar apropiaciones del presupuesto general de la
Nacién y son administrados mediante depdsito remunerado en el
BR.
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to. La operacion se realizaria por un maximo de $2
billones, en tramos mensuales de hasta $1 billn, y la
fecha médxima de realizacién de la misma estd dada
por los vencimientos de los TES que se recojan (mayo
de 2017 y octubre de 2018); asi mismo, se entregarian
las referencias en pesos con vencimiento en mayo de
2022, agosto de 2026 y septiembre de 2030, y TES
UVR con vencimiento en marzo de 2021, mayo de
2025 y abril de 2035.

En el 4T16 se presentaron vencimientos de TES en
pesos en diciembre (por cerca de $2,6 billones). Con
datos al 29 de diciembre, en el 2017 los vencimientos
de TES en pesos ascenderan a $8,9 billones corres-
pondientes al 5,58 % del saldo en circulacién. En el
periodo analizado hubo un pago de cup6n por $985
mm, $511 mm y $173 mm de los TES que vencen el
24 de octubre del afio 2018, el 21 de noviembre del
afio 2018 y el 13 de diciembre de 2016, respectiva-
mente. En el Grdfico 30 se presenta la proyeccion de
vencimientos del total de TES clase B.

Grdfico 30: Proyeccién de Vencimientos TES
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Fuente: Dep6sito Central de Valores, Banco de la Reptiblica.

Durante el trimestre, los TES del tramo corto se va-
lorizaron debido a la disminucién observada de la in-
flacién y a la expectativa de menor inflacién para el
cierre del afio. De igual forma, con la reduccién ob-
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servada en la variacion anual del IPC durante el 4T16,
algunos analistas consideraron la posibilidad de recor-
tes futuros en el corto plazo; hecho que se materializé
en diciembre, cuando la tasa de politica monetaria fue
recortada en 25 p.b. lo que generé valorizaciones en la
parte corta de la curva.

Al comparar las tasas cero cupén de los TES deno-
minados en pesos al cierre de 4T16 con las del cierre
del 3T16, se observan variaciones en promedio de -21
p.b. en el tramo corto, de -1 p.b. en el tramo medio
y de 15 p.b. en el tramo largo® (Grdficos 31, 32 y
33). En cuanto a los bonos de largo plazo, se observa-
ron desvalorizaciones durante el 4T16, principalmente
en noviembre, ante la incertidumbre por los resultados
electorales en Estados Unidos y la volatilidad de los
mercados internacionales.

En cuanto a los TES denominados en UVR, al com-
parar las tasas cero cupon de finales del 4T16 con las
de finales del 3T16, se observaron variaciones en pro-
medio de -109 p.b. en el tramo corto, -52 p.b. en el
tramo medio y -11 p.b. en el tramo largo®. El com-
portamiento de los TES denominados en UVR estuvo
influenciado por las decisiones de politica monetaria y
la incertidumbre respecto a las elecciones en EE.UU,
en linea con el comportamiento de los TES en pesos.
La parte corta de estos titulos también pudo estar in-
fluenciado por la demanda de actores particulares del
TES UVR con vencimiento en 2017, dada la oferta li-
mitada de titulos de corto plazo y las estrategias de
portafolio basadas en la estacionalidad de la inflacién.

En el 4T16 los inversionistas extranjeros realizaron
compras netas en el mercado de TES en pesos por $4,3
billones®’. Para todo el 2016 estos inversionistas rea-
lizaron compras netas de TES en pesos por $19,9 bi-
llones, por encima de las compras netas registradas en

%Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
(1987). Para efectos de elaboracion de este informe se consideran
tramo corto entre 0 y 2 afios, tramo medio entre 2 y 5 afios, y tramo
largo entre 5 y 15 afios.

66 Idem.

67Compras netas en el mercado spot por $4,7 billones y ventas
netas en el mercado de forwards por $354 miles de millones.

DODM

Grdfico 31: Tasa Cero Cupén de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR

— TES 1 afio
— TES 5 afios

— TPM
— TRSY 10 afios
10

. AT16.

@

(o2}

LWV WWL WO LWL OO OO ©O© OO O © OO
% e I I I | R B B e I B B I I B B I I I B I |
vaxE> S 0O RTLVAOEEXCSTSO QB 2L
co 80T 290 3 05cw 825200 385
o= E ® g TS 0 c ¥ E© g = T 0 <

Fuente: SEN y MEC. Cilculos: Banco de la Repblica.

Grdfico 32: Curvas Spot Colombia

—30sep 16 —14 nov 16 30 dic 16

85 4

8.0 -

TPM al 30 dic 16: 7.5%

7.5 -

7.0 4

6.5 -

6.0
- o © o
%

11
13

Plazo (afios)

Tramo Corto Tramo Medio Tramo Largo
-21 p.b. -1p.b. 15 p.b.
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tiembre y 30 de diciembre de 2016. Calculos: Banco de la Repiiblica.

los afios 2014 y 2015 ($17,7 billones y $5.9 billones,
respectivamente).
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Grdfico 33: Spread Tasas Cero Cupén TES Tasa Fija (1 - 10 afios)
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.

En relacién con los saldos tanto en el mercado spot
como en el forward, la participacioén de estos agen-
tes como proporcion del saldo de TES denominados
en pesos en circulacién pasé de 32,79 % el 30 de sep-
tiembre a 35,19 % el 29 de diciembre. Por su parte, la
participacién del saldo en TES denominados en UVR
pas6 de 1,73 % en septiembre a 1,84 % en diciembre
del 2016 (Grdficos 34 y 35).

Durante el 4T16 el mercado spot de TES presentd
un menor dinamismo en comparacién con lo obser-
vado durante el 3T16. El promedio diario de negocia-
cién fue $3,0 billones®, inferior al observado en el
trimestre anterior ($3,7 billones) pero superior al mis-
mo periodo del afio 2015 ($2,5 billones) (Grdficos 36
y 37). Los titulos mas transados fueron aquellos que
vencen en julio del 2024, cuya participacién quedd
inalterada en 30 % entre el 3T16 y el 4T16, seguidos
de los que vencen en noviembre del 2018, cuya par-
ticipacion pas6 de 11 % a 13 %. Cabe mencionar que,
como es usual, el tramo largo de la curva fue el mas
negociado ( Grdfico 36).

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

%8Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.
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Grdfico 34: Compras Netas de TES en Pesos de Inversionistas Ex-
tranjeros

u Spot u Forward
5000

4000

3000

2000

1000

0  ram LN N
/ i
-1000
-2000
-3000
T T T T T T L OO0 WL WL O O © © © ©
[ DR D DR | DR
£ 5 32§ 3 & 5 g=28 38 s T2 3
o E £ » € © £ g » € © £ g » <

Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Repiblica. Miles de millones de

pesos.

Grdfico 35: Saldo de TES en Pesos en Manos de Extranjeros Co-
mo Porcentaje del Saldo en Circulacién
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Fuente: Dep6sito Central de Valores. Banco de la Reptiblica.

turos de TES aument6 al pasar de 43.576 contratos
en el 3T16 a 45.801 contratos en el 4T16 (cada uno
por $250 millones) que equivalen a $11.450 miles de
millones. Por otra parte, las posiciones abiertas ascen-
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Grdfico 36: Monto Promedio Negociado por Plazos de TES
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica. Billones de pesos.

Grdfico 37: Monto Promedio Diario Negociado de TES por Siste-
ma
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Reptiblica. Billones de pesos.

dieron a 6791 contratos el 29 de diciembre de 2016.

DODM

6.4 Deuda Publica Externa de los Paises de la Re-
gion

En lo corrido del afio la deuda externa denominada
en dolares y en moneda local de los paises de la re-
gion presentd valorizaciones, principalmente durante
el primer semestre del afio, lo cual coincidi6 con la
reduccién en la percepcién de riesgo internacional y
las expectativas de continuidad de las amplias condi-
ciones de liquidez internacional. La excepcién fueron
los titulos de deuda externa denominada en ddlares de
Meéxico, los cuales se desvalorizaron particularmente
en el 4T16. En el dltimo trimestre del afo los bonos
de deuda publica externa en ddlares de los paises de
la regidn registraron desvalorizaciones, principalmen-
te en noviembre luego de que Donald Trump resultara
electo como presidente de los EE.UU. (Grdficos 38,
39y 40).

Grdfico 38: Curva de Rendimientos Deuda Piblica Externa (USD)
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Por su parte, las primas de riesgo de los paises de la
regién presentaron un comportamiento mixto. En pro-
medio, los EMBI para una muestra de paises presenta-
ron un aumento de 2,0 p.b. (0,7 %)69, mientras que el

Variaciones EMBI+ paises: Colombia: 3 p.b. (1,3 %), Brasil: 8

)
[\
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Grdfico 39: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
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Grdfico 40: Curva de Rendimientos Deuda Piblica Externa (USD)
México
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EMBI+ aument6 17,7 p.b. (5,1 %) (Grdfico 41) y los

p-b. (2,5 %), México: 7 p.b. (3,2 %), Pert 14 p.b. (8,8 %) y el EMBI
Global Chile: -22 p.b. (-12,2 %).

(O8]
(O8]
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CDS de bonos a 5 afios de los paises de la regién dis-
minuyeron en promedio 1,3 p.b. (1,1 %)7° (Grdfico 2).

Grdfico 41: Spreads Deuda Soberana LATAM
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Fuente: Bloomberg.

6.5 Deuda Publica Externa de Colombia

En el 4T16 la deuda externa de Colombia denomina-
da en moneda extranjera presenté desvalorizaciones
(Grdficos 42 y 43), lo cual estuvo en linea con el com-
portamiento de la deuda de los demds paises de la re-
gion.

En el Grdfico 44 se muestra la diferencia en el rendi-
miento de los TES denominados en pesos emitidos en
el mercado local frente al de los bonos Globales deno-
minados en ddlares (colocados en los mercados inter-
nacionales), y en el Grdfico 45 se muestra la diferencia
en el rendimiento de los TES locales y los TES Globa-
les denominados en pesos pero colocados en los mer-
cados internacionales. A lo largo del dltimo trimestre
los spreads de estos ultimos disminuyeron para todos

TOVariaciones: Colombia: -5,7 p.b. (-3,4%), Brasil: 7.9 p.b.
(2,9 %), México: -10,9 p.b. (-6,5%), Chile: -3,2 p.b. (-3,7%) y
Perd: 5,3 p.b. (5,2 %).
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Grdfico 42: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
Colombia
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Grdfico 43: Rendimientos Deuda Externa en USD Colombia
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Fuente: Bloomberg.

los plazos, principalmente debido a desvalorizaciones
de los bonos externos.
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Grdfico 44: Globales USD vs TES locales
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Grdfico 45: TES Globales vs TES locales
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7 Mercado de Deuda Privada

En 2016 las colocaciones de deuda privada a nivel lo-
cal presentaron un mejor dinamismo respecto a lo ob-

34
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servado en 2015, con niveles similares a los de 2013
y 2014. Se destaca, por un lado, el aumento en las co-
locaciones atadas a tasa fija las cuales representaron
el 31 % del total de las colocaciones en el afio (2015:
25 %, 2014: 13 %). Por otro que las colocaciones a IBR
y a DTF continuaron con el bajo dinamismo que se
venia presentando desde 2015, mientras que las colo-
caciones a IPC (65 %) se mantuvieron en niveles simi-
lares a los observados en anos anteriores (2015:68 %,
2014:64 %). Por su parte, en lo corrido del afio, se pre-
sentd un incremento en colocaciones de bonos de deu-
da privada en plazos de 5 a 10 afios, una disminucién
en las colocaciones en el tramo menor a 5 aflos, mien-
tras que las colocaciones en plazos mayores a 10 afios
se mantuvieron en niveles similares a los registrados
en afios anteriores.

Con respecto al 4T16, las colocaciones en el merca-
do primario de deuda privada presentaron una dismi-
nucion frente a lo observado el trimestre anterior, de
tal forma que pasaron de $3,04 billones en el 3T16 a
$1,90 billones en el 4T16 (Grdfico 46). El sector no
financiero realiz6 el 16 % mientras que el sector finan-
ciero llevé a cabo el 84 % de las colocaciones.

Grdfico 46: Monto Total Colocado
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Durante el trimestre, siete entidades realizaron coloca-

(O8]
()]
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Grdfico 47: Monto Colocado por Sector

mSF W SNF

2500 +

2000 -

1500 -

1000 -

500 -

Smm

201517
2015 2T
2015 3T
2015 4T
2016 1T
2016 2T
2016 3T
2016 4T

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 48: Colocaciones por Tasa de Interés

EDTF HIBR gipC mTF EUVR
100

90
80
70
60
50
40

30

20

10

o
|
|
|

2015 1T
2015 2T
2015 3T
2015 4T
2016 1T
2016 2T
2016 3T
2016 4T

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

ciones (Cuadro 9). Las emisiones se indexaron al IPC
(44 %) y a tasa fija (56 %) (Grdfico 48). El 0,3% de
las colocaciones se realizaron en plazos de 2 afios o
inferiores, el 26,2 % de las colocaciones se realizaron
a plazos entre 2 y 5 afios, un 39,0% a plazos entre 5
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Cuadro 9: Emisiones Deuda Privada 4T16

Entidad Monto*  Plazos**  Tasas
Banco Corpbanca Colombia S.A.  400.00 S5als IPC, TF
Banco de Occidente S.A. 400.00 3al2 IPC, TF
Banco Finandina S.A. 104.31 2a3 TF
Banco Popular S.A. 300.00 7al0 IPC, TF
Credifamilia C.F. S.A. 48.81 15 TF
Grupo Aval S.A. 300.00 10a20 IPC

Titularizadora Colombiana S.A. 348.69 9al0 TF

Fuente: BVC.* miles de millones de pesos. ** afios.

y 10 afios y el 34,5 % restante a plazos entre 10 y 20
aflos (Grdfico 49).

Grdfico 49: Participacién de las Emisiones por Plazo de Coloca-
cién
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Finalmente, la relacién entre el monto demandado y el
monto colocado (bid to cover) en las subastas fue de
1,70 (ant: 2,34). La demanda por colocaciones fue de
$3,23 billones (Grdfico 50).

8 Mercado Accionario

Frente al cierre de 2015, los principales indices ac-
cionarios a nivel global se valorizaron. Durante el pri-

DODM

Grdfico 50: Monto Colocado vs Monto Demandado
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mer semestre, las bolsas de Europa, EE.UU. y Latam’!
presentaron un buen desempefio, que fue superior al
observado en las bolsas asidticas. Desde mediados del
afio, se destaca que los indices accionarios de Latam
mostraron una tendencia al alza, impulsados principal-
mente por una disminucién en la percepcion de riesgo
en los mercados globales. Finalmente, tras el resultado
de las elecciones presidenciales en EE.UU, se eviden-
ci6 un comportamiento mixto con valorizaciones en
dicho pafis, Europa y Asia, pero desvalorizaciones en

las bolsas de Latam y emergentes’?.

En el 4T16, las bolsas de EE.UU, Europa y Asia
presentaron valorizaciones, Latam cerré en un nivel
similar al observado en el final del 3T16, mientras

7IEn este informe el indice accionario de Latam corresponde al
MSCI Emerging Markets Latin America el cual captura empresas
pequeflas y medianas que cotizan en las bolsas de Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert.

72En el presente documento el indice accionario del grupo de
emergentes se refiere especificamente al MSCI Emerging Markets
Index el cual se compone de acciones de firmas grandes y me-
dianas en 23 paises emergentes: Brasil, Chile, China, Colombia,
Republica Checa, Egipto, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Co-
rea del Sur, Malasia, México, Perd, Filipinas, Polonia, Rusia, Ca-
tar, Sudéfrica, Taiwén, Tailandia, Turquia y los Emiratos Arabes
Unidos.
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que para el grupo de los emergentes sus mercados
accionarios se desvalorizaron. Luego de las elecciones
presidenciales en los EE.UU, los indices de Latam
y emergentes presentaron caidas pronunciadas que
volvieron a observarse durante las primeras dos
semanas de diciembre. Las caidas se presentaron
principalmente en los mercados brasilero y mexicano,
asociado en el primer caso, a la inestabilidad politica
y debilidad en datos econémicos, mientras que en el
segundo, a la incertidumbre con respecto al futuro
de la economia bajo el nuevo gobierno en EE.UU.
Por su parte, el mercado de Estados Unidos tuvo
un buen desempeno debido a las expectativas de un
mayor gasto fiscal, recorte de impuestos, reducciones
en la regulacién (sobre todo en el sector bancario),
repatriacién del ahorro en el exterior y mayor infla-
cién. Al finalizar el afio, el buen comportamiento de
los commodities, especificamente carbén y petrdleo,
contribuyeron al repunte del mercado de acciones en
Latam y emergentes.

En el caso de EE.UU. todos sus indices acciona-
rios se valorizaron en el 4T16: el S&P500 en 3,7 %, el
Dow Jones en 8,3 % y el Nasdaq en 2,3 %; en Europa,
asimismo, el Eurostoxx se valoriz6 en 9,0 %, en Jap6n
el Nikkei creci6é en 16,4% vy en China el Shanghai
Stock Exchange Composite Index se valoriz6 en 3,0 %
(Grdfico 51). Por su parte en Latam se presentaron
valorizaciones en todos los paises a excepcidén de
México, el cual presenté una caida de -2,8%. En
efecto, para los demds paises, los indices de Brasil,
Chile, Perd y Colombia crecieron en 3,2%, 2,8 %,
2,0% y 1,0%, en su orden (Grdfico 52).

La volatilidad de los mercados financieros de la regién
aument? frente a lo observado el trimestre anterior. En
promedio, los coeficientes de variaciéon de los indices
bursétiles en el 4T16 se incrementaron en todos los
paises, con excepcion de Perd. En promedio, el ma-
yor coeficiente de variacion lo presenté la Bolsa de
Brasil, seguido en su orden por las bolsas de México,
Colombia, Chile y Perd.”> En materia de volatilidad

T3IBOV de Brasil: 2,6 (trimestre anterior: 2,3), MEXBOL de Méxi-
co: 1,8 (trimestre anterior: 1,3), Colcap de Colombia: 1,6 (trimes-
tre anterior: 1,4), IPSA de Chile: 1,3 (trimestre anterior: 0,9) e

DODM

Grdfico 51: Indices Accionarios Paises Desarrollados
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Grdfico 52: Evolucién de los Indices Accionarios de la Regién
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condicional’®, durante el trimestre, la volatilidad pro-
medio de los paises de la regiéon aument6 0,11 % fren-

IGBVL de Peru: 1,0 (trimestre anterior: 1,8).
T4Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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te al trimestre anterior. La mayor volatilidad promedio
en el trimestre la presentd la Bolsa de Brasil, seguida
en su orden por las de México, Pert, Colombia y Chile
(Grdfico 54).

Grdfico 53: Coeficiente de Variacién de los Indices Bursétiles de
la Regién
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Repuiblica. Ventana mévil de 20 dias.

Grdfico 54: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Reptiblica.

DODM

Al comparar los tamafios de las bolsas de la region,
medidos a través de la capitalizacion bursatil ajusta-
da por flotante disponible como porcentaje del PIB, se
observa que con datos estimados del PIB”> y de capi-
talizacién bursitil ajustada a noviembre de 20167, la
Bolsa de Chile present6 la més alta de la region (44 %),
seguida por la de las bolsas de Brasil (23 %), México
(18 %), Pert (15 %) y Colombia (14 %)’” (Grdfico 55).

Por otra parte, segtn el indicador de velocidad de ro-
tacion calculado a noviembre de 201678, en la region,
la bolsa de Brasil present6 el mayor valor, con un por-
centaje de 83 %, seguida por las bolsas de México con
44 9%, Chile con 15 %, Colombia con 14 % y Perud con
4% (Grdfico 56).

En Colombia, el promedio diario negociado durante el
4T16 en el mercado accionario fue de $120 mm, infe-
rior al promedio observado en los trimestres anteriores
del afio (en el 3T16 fue de $129,3 mm, en el 2T16 fue
de $129,5 mm y en el 1T16 fue de $131,9 mm)’°. En
el trimestre no hubo colocaciones de acciones.

Los principales demandantes netos en el mercado se-
cundario de acciones durante el trimestre fueron los
agentes del exterior y los fondos de pensiones y ce-
santias que compraron en neto $641 miles de millones
y $317 miles de millones, respectivamente. Por su par-
te, el mayor oferente neto fue el sector real que vendid
en neto $1056 miles de millones. (Grdfico 58).

En cuanto a la negociacién de futuros de Colcap, du-
rante el trimestre se negociaron 140 contratos frente a

TSFuente: World Economic Outlook de octubre de 2016 publicado
FML.

T6Fuente: Bloomberg, Bolsa de Valores de Colombia y World Fe-
deration of Exchanges. Célculos: Banco de la Republica.

77 A noviembre de 2016 la capitalizacién bursitil de la bolsa de
Colombia (sin ajustar por flotante) como porcentaje del PIB fue
de 34 %, de la cual la capitalizacién bursatil de Ecopetrol como
porcentaje del PIB se ubicé en 6,3 %.

78Este indicador compara el desarrollo y liquidez de los merca-
dos accionarios de la regién medidos a través del valor de las ne-
gociaciones de las acciones como porcentaje de la capitalizacién
bursatil. Fuente: World Federation of Exchanges.

79Estos montos corresponden al promedio diario negociados de
las acciones que hacen parte del Colcap.
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Grdfico 55: Capitalizacién Bursatil Ajustada/PIB
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Fuente: Bloomberg, FMI, Federacién Mundial de Bolsas y Bolsa de Valores de Colombia.

Cilculos: Banco de la Repiiblica.

Grdfico 56: Velocidad de Rotacion del Mercado de Renta Variable
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171 contratos negociados en el 3T16%C.

80E] valor de cada contrato es igual a $25.000 multiplicados por
el valor del COLCAP.

DODM

Grdfico 57: COLCAP y Volumen Transado Diario
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Fuente: Bloomberg.

Grdfico 58: Compras Netas en el Mercado de Renta Variable Lo-
cal por Tipo de Agente
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Fuente: BVC. Cifras en miles de millones de pesos

Finalmente, en cuanto al Mercado Integrado Latinoa-
mericano (MILA), durante el 4T16 los inversionis-
tas colombianos compraron en neto acciones por 314
millones (compras por $4.825 millones y ventas por
$4.508 millones), mientras que habian vendido en ne-
to en el 3T16 $1.219 millones y comprado en neto
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$12.303 millones en el 2T16. Para el caso colombiano,
de las operaciones de compra de 1a Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), el 82% correspondieron a activos
colombianos; mientras que para las ventas esta cifra
se ubicé en 99,87 %.%! El indice S&P Mila 405 pre-
sentd una valorizacién de 1,80 % en el 4T16, superior
a la cifra del trimestre anterior (1,1 %) (Grdfico 59).

Grdfico 59: S&P MILA 40
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Fuente: Bloomberg.

81Ep el 2016, los inversionistas colombianos vendieron en neto
$35 millones (compras de $24,998 billones y ventas de $25,033
billones). En el afio, el 80,2 % de las operaciones de venta se reali-
zaron utilizando activos colombianos, mientras que dicha cifra se
ubico en 88 % para las operaciones de compra en la BVC.

82E1 cual se compone por las 40 acciones mds liquidas negociadas
en el Merado Integrado Latinoamericano.

DODM
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Recuadro 1: Gestion de portafolio de inversiones y actividad en el mercado de
capitales colombiano de las compaiiias de seguros.

Introduccion

Las compaiiias de seguros (CS) asumen riesgos de terceros al expedir pdlizas de seguros y deben constituir reservas
para respaldar las obligaciones contingentes con sus asegurados. Estas reservas se deben invertir en aquellos activos
admisibles sefialados en el régimen de inversiones dispuesto por el Gobierno Nacional. Asi, el negocio asegurador
comprende tanto la suscripcién de riesgos (operacién técnica) como la administracién de las reservas (operacién
financiera). Las siguientes secciones presentan la caracterizacion del sector asegurador en Colombia, las generali-
dades del régimen de reservas técnicas y del régimen de inversion de las CS y su actividad en algunos mercados
locales.

Caracterizacion del sector asegurador en Colombia

Las CS se clasifican en compaifiias de seguros generales (CSG) y de seguros de vida (CSV). Las primeras aseguran
riesgos de corto plazo y las primas cobradas a los asegurados por ramo deben garantizar la cobertura del total de
siniestros presentados dentro del mismo, en el periodo de vigencia de la pdliza. Por lo anterior, el cdlculo de la
siniestralidad por linea de negocio es fundamental para establecer la tarifa de la prima, de forma que le permita a la
CSG cubrir cada grupo de riesgo®. Por su parte, las CSV aseguran riesgos individuales de largo plazo®*. En este
caso, las primas cobradas al asegurado antes de presentarse el evento a cubrir junto con la rentabilidad percibida
por la inversion de las reservas, deben ser suficientes para realizar los pagos de la indemnizacidn, cubrir costos y
gastos y ofrecer rentabilidad a las entidades. Por lo tanto, la CSV debe estimar adecuadamente el momento en el
cudl se presentard el evento a cubrir y no un porcentaje de siniestralidad como en el caso de las CSG.

De acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) -a noviembre de 2016-, la industria aseguradora
participa con el 4,2 % del total de activos del sistema financiero (Cuadro 10).

En la composicién del activo total de las CS, se destaca la alta participacion de las inversiones (alrededor de 70 %),
que solo es superada en términos relativos por la participacion de las inversiones de las Administradoras de Fondos
de Pensiones que pesan cerca del 95 % de sus activos totales. Las cuentas por cobrar ocupan el segundo lugar de
importancia dentro de las cuentas de los activos de las CS.

Con corte a 30 de noviembre de 2016, los activos de las CS aumentaron 12,2% a $57.870 mm con relacién al
cierre de 2015. Dentro de estos, las inversiones sumaban $40.687 mm, lo que corresponde al 70,3 %. En el pasivo,
se destacan las reservas técnicas con un valor de $40.780 mm. Dado que el portafolio de inversiones de las CS fue
inferior en $93 mm a las reservas técnicas, el indicador de respaldo de las reservas fue del 99,8 %, inferior al 100 %

83Ejemplos de seguros que ofrecen estas entidades corresponden a seguros de automéviles, accidentes personales, vida grupo, seguros
médicos, hogar e incendio, entre otros.

84Ejemplos de seguros que ofrecen estas entidades son los seguros de vida individuales, rentas vitalicias, seguro de pensiones, enfermedades
de alto costo y seguros educativos, entre otros.

41



Cuadro 10: Saldo y participacion del activo de los principales grupos de entidades que conforman el sistema financiero colombiano a
noviembre de 2016

Posicion Total
Posicion Propia + Administrada
Tipo de entidad Activo T
(billones)
Establecimientos de crédito 579.6 41.4%
Adnymstradoras de’: fondos de 217.6 15.6%
pensiones y cesantias
Sociedades fiduciarias 418.8 29.9 %
Industria aseguradora * 59.2 4.2%
Intermediarios de valores 22.3 1.6%
Otros 101.7 7.3%
Total sistema financiero 1399.1 100.0 %

*Incluye: Compaiifas de seguros generales y de vida, sociedades de capitalizacion y cooperativas de seguros. Las CS generales y las de vida representan el 95.9 % del total de activos de esta industria.

Fuente: Bloomberg.

exigido por la ley. Considerando que las CS pueden ceder parte del riesgo a entidades reaseguradoras, el indicador
de respaldo de las reservas puede ser inferior al 100 %. Al ceder el riesgo a reaseguradoras, las CS registran en el
pasivo el 100 % de las reservas® y en el activo el porcentaje de riesgo que asume la CS en inversiones y la cuenta
por cobrar a los reaseguradores por el riesgo cedido.

Al discriminar entre CSG y CSV, las inversiones tienen una participacién diferente en el balance. El portafolio de
inversiones de las CSG pesa un 48,6 % de los activos totales, mientras que para las CSV es el 82,7 %. Ademas, el
indicador de respaldo de las reservas de las CSV es de 108,9% y el de las CSG es del 79,9 %, lo que indica que las
CSG realizan, en términos porcentuales, mds actividades de reaseguro. Lo anterior considerando que estas entida-
des, cubren riesgos de gran magnitud como eventos catastréficos®® que de materializarse deteriorarian fuertemente
sus resultados. Las cuentas por cobrar representan cerca de la tercera parte del activo (39 %) en las CSG, mientras
que en las CSV su participacién equivale al 8,1 %.

Régimen de reservas técnicas y régimen de inversion de las aseguradoras

El régimen de reservas técnicas®’ establece la forma en que se estiman las obligaciones que las CS contraen con sus
asegurados. Con base en esto, las CS deben asignar las partidas necesarias para garantizar el pago futuro de dichas
obligaciones. En Colombia, el régimen establece la constitucién de las siguientes reservas técnicas: i) Reserva
de riesgo en curso, ii) Reserva matemadtica, iii) Reserva de insuficiencia de activos, iv) Reservas de siniestros
pendientes, v) Reserva de desviacion de siniestralidad y vi) Reserva de riesgos catastréficos.

Con cifras de la SFC a noviembre de 2016, la reserva méas representativa para las CSG es la de riesgos en curso

850bligaciones adquiridas con los asegurados.
86Ejemplo: seguros de terremoto.
87Contemplado en el Decreto Unico del Sector Financiero 2555 del 2010.



(36 %) mientras que para las CSV corresponde a la reserva matemética (71 %). Por su parte, la reserva de siniestros
avisados es la segunda mas importante tanto para las CSG (37 %) como para las CSV (13 %), lo que es consistente
con el tipo de riesgo que cubre cada tipo de CS y las reservas que por ley deben constituir.

En agosto de 2010, el gobierno expidi6 el Decreto 2953, que establecid los activos admisibles de inversion, los
limites individuales por emision y emisor, limites globales y calificaciones minimas. Este decreto establece un
régimen diferenciado para las CSG y las CSV y algunos cambios estuvieron relacionados con la ampliacion de
limites de inversién de las reservas®®, mientras otros introdujeron limites nuevos® (Castro, 2011).

De acuerdo con la SFC, los principales lineamientos del régimen de inversiones de las CS se resumen en:

= Las reservas técnicas deben estar respaldadas por titulos emitidos o garantizados por la Nacién o por el Banco
de la Repiiblica, emitidos por Fogafin, titulos de renta fija o variable de alta seguridad®, liquidez y renta-
bilidad, por derechos en fondos que inviertan en titulos de renta fija o variable de alta seguridad, liquidez y
rentabilidad y por los saldos disponibles en caja y en depdsitos a la vista en entidades financieras. Asi mismo,
pueden estar invertidas en instrumentos de renta fija emitidos o garantizados por entidades del exterior de
paises con grado de inversion, asi como en derechos o participaciones en fondos de inversion internacionales
reconocidos por la SFC.

= Fl patrimonio y demds fondos de las CS y sociedades de capitalizacién que no correspondan a las reservas
técnicas son de libre inversion.

= El 100% de las reservas técnicas del ramo de terremoto deben estar invertidas en instrumentos emitidos o
garantizados por entidades del exterior.

= La inversion de las reservas técnicas de las pdlizas de seguros contratadas en moneda extranjera y aquellas
que aun siendo pactadas en moneda nacional ofrezcan sumas aseguradas referidas al comportamiento de la
Tasa Representativa del Mercado (TRM), deberdn constituirse en titulos expresados en moneda extranjera o
emitidos por entidades del exterior.

En la Grdfico 60 se muestra la evolucién de las inversiones de las CS desde 2009 hasta octubre del 2016. En este
periodo las CSV y CSG tuvieron un crecimiento anualizado de 9 %; ademads se resalta que las inversiones de las
CSG corresponden a un 36 % de las inversiones totales de las de CSV. Por otro lado, con datos hasta diciembre de
2015, se encuentra que el mayor porcentaje de las inversiones de las CSV (50 %) estan clasificadas al vencimiento
(Grdfico 61 y Grdfico 62), mientras que el de las CSG (56 %) se encuentra en inversiones negociables (Grdfico 63
y Grdfico 64)°!. Dentro de las inversiones de las CSV y de las CSG se destacan los titulos de deuda publica y los
emitidos por «otros emisores nacionales».

88Como en el caso del ramo de terremoto lo que facilité el manejo de inversiones en el extranjero, y el limite de 70% para los titulos
emitidos por no vigiladas que antes correspondia al 30 %.

89Como aquellos que establecen que las inversiones hechas en titulos de deuda emitidos por entidades vigiladas no podran superar el 50 %
de las reservas. También definié un nuevo limite para que una CS no pueda adquirir mds del 30 % del total de una misma emision. En el caso
de las CSV permiti6 la inversion en bienes raices productivos localizados en Colombia, en linea con la evolucién de la industria aseguradora
a nivel internacional.

PODescritos en el Articulo 2.1.1.3.2 del decreto Unico del Sector Financiero 2555.

IDel total de inversiones, las negociables, disponibles para la venta e instrumentos patrimoniales de las CSV corresponden a 27 %, 19% y
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Grdfico 60: Evolucion de las inversiones de las CSV y de las CSG. 2009 — oct.2016
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Calculos: Mesa de Dinero — DODM con cifras de la SFC.

Grdfico 61: Inversiones CSV: Evolucién Inversiones por Instrumento
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Las cifras anteriores muestran que las CS realizan inversiones conforme a la naturaleza de su negocio, es por

ello que las CSV (asumen riesgos en el largo plazo) mantienen mds inversiones en instrumentos al vencimiento,
mientras que las CSG (asumen riesgos en el corto plazo) cuentan con mads titulos negociables.

4 % respectivamente. Para las CSG, las inversiones al vencimiento, disponibles para la venta e instrumentos patrimoniales corresponden a
24 %, 11 % y 8 %, respectivamente.
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Grdfico 62: Inversiones CSV: Inversiones segtin propdsito-2015
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Grdfico 63: Inversiones CSG: Evolucién Inversiones por Instrumento
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Actividad de las CS en el mercado de capitales colombiano

Esta seccién presenta las cifras de las operaciones que realizan las CS®? en el mercado de renta fija y variable a
través del Mercado Electrénico Colombiano (MEC) y en el mercado cambiario. Segun los boletines mensuales de

92Estas cifras incluyen lo negociado por las sociedades capitalizadoras, instituciones que funcionan como filiales de las CS ya que su
actividad se asemeja a los planes de capitalizacién de los Seguros de Vida.
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Grdfico 64: Inversiones CSV: Inversiones segtin propdsito-2015
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la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) entre enero y diciembre de 2016, la participacién de las operaciones de
compra y venta realizadas por las CS en los mercados de renta fija (RF) y renta variable (RV) fue del 2,5 % del total
de operaciones realizadas en el MEC®3.

En particular, el mayor volumen operado por CS se concentra sobre los TES en pesos ($6,62 billones) y en UVR
($3,86 billones), en los que su participacion respecto al mercado representa el 1,5% y 7,9 %, respectivamente. En
orden de importancia por monto transado siguen los Certificados de Depésito a Término (CDT), los bonos privados
y las acciones (Grdfico 65). Aunque las negociaciones en bonos publicos, bonos pensionales y titularizaciones
corresponden al 23,8 %, 12,8% y 11,8 % del total del mercado, respectivamente, el monto total negociado en el
mercado en esos activos es bajo®*.

La participacién de las operaciones de las aseguradoras frente al total del mercado durante el 2016 oscilé entre
1,0% y 2,3 % para los TES pesos y entre 2,7% y 21,2 % para los TES UVR. Se resalta que el mayor volumen de
transacciones de los TES pesos y los TES UVR se concentré en el primer semestre del afio, lo que puede obedecer
al ciclo de renovacién y/o emisidon de nuevas pdlizas, que se caracteriza por presentar un mayor recaudo durante
los primeros meses del afio y hacia mediados del mismo aunque en menor medida. En las transacciones sobre otros
activos no se observa este comportamiento.

Segun cifras del Ministerio de Hacienda a diciembre de 2016, el total de las tenencias de TES de las CS fue $11,9
billones lo que representa el 5,15% del outstanding®> total de deuda local, de los que $7,8 billones corresponde
a TES UVR y el resto a TES en pesos. La rotacién en el mercado secundario del portafolio de las CS fue en
promedio 0,23 y 0,17 veces para los TES pesos y los TES UVR, respectivamente (Cuadro 11). La rotacién®® de los

93Monto total negociado durante el 2016: a) bonos piiblicos: $328,4 mm:; b) bonos pensionales: $93,9 mm. y ¢) titularizaciones: $20,9 mm.
94Monto total negociado durante el 2016: a) bonos publicos: $328,4 mm; b) bonos pensionales: $93,9 mm. y ¢) titularizaciones: $20,9 mm.
9Del outstanding total de deuda local, las CS tienen el 12,3 % de TES UVR y 2,1% de TES pesos.

96Compras/saldo de las posiciones.

46



Grdfico 65: Operaciones de las CS por activo a través del MEC acumulado el 2016
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TES en pesos es mayor que en los TES UVR porque las CS tienen mayor proporcidn de estos tltimos clasificados
al vencimiento, lo que puede obedecer a que la liquidez de los TES en pesos en el mercado secundario es mayor.

Cuadro 11: Rotacién del portafolio clasificado como disponible para la venta y negociable.

| | TES EN PESOS | TES EN UVR |
MES / 2016
| | TRANSADO CS* | ROTACION** | TRANSADO CS* | ROTACION®* |
ENE 693,710 0.27 488,050 0.26
FEB 648,938 0.25 488,250 0.29
MAR 613,983 0.24 410,437 0.23
ABR 665,684 0.27 418,116 0.22
MAY 629,875 0.25 481,899 0.27
JUN 632,770 0.28 398,009 0.22
JUL 375,952 0.17 97,987 0.05
AGO 607,603 0.26 188,261 0.10
SEP 619,981 0.28 356,565 0.19
OoCT 406,716 0.18 197,015 0.10
NOV 456,460 0.20 249,100 0.12
DIC 264,228 0.12 83,013 0.04
PROMEDIO 551,325 0.23 321,392 0.17

*Compras + Ventas en millones
**Transado CS/Tenencia de TES de las C

Las CS cuentan con mas del 75% de sus tenencias de TES en UVR al vencimiento, lo cual podria indicar que
utilizan esos papeles para cubrir sus obligaciones de largo plazo (cubriéndose de la inflacién) y reducir el riesgo



de reinversioén. En contraste, los TES en pesos clasificados al vencimiento son menos del 32 %, debido a que el
riesgo de liquidez o reinversion es menor y les permite hacer cambios de estrategias de inversion. Por otra parte,
al analizar el comportamiento de los volimenes transados a lo largo del afio se encuentra que estos disminuyen en
linea con el recaudo de las primas de sus pélizas (ver Cuadro 12y Cuadro 13).

Cuadro 12: Clasificacion del portafolio de TES Pesos de las CS y participacion sobre el total del outstanding

PESOS
MES / 2016
| | DPV | NEG | ALVTO | % AL VTO | TENENCIAS CS/ OUTSTANDING |
ENE 374,866 | 2,252,262 | 1,090,864 29% 2.59%
FEB 377,188 | 2,225,922 | 1,142,157 30% 2.56%
MAR 397,106 | 2,228,362 | 1,155,380 31% 2.48%
ABR 395,879 | 2,128,423 | 1,158,460 31% 2.36%
MAY 407,904 | 2,194,181 | 1,164,310 31% 2.32%
JUN 425,694 | 1,885,522 | 1,095,651 32% 2.16%
JUL 408,494 | 1,927,262 | 1,177,148 34% 2.21%
AGO 366,992 | 2,008,899 | 1,195,213 33% 2.19%
SEP 355,716 | 1,905,076 | 1,157,966 34% 2.06%
OCT 348,691 | 1,940,825 | 1,151,425 33% 2.08%
NOV 346,431 | 1,993,767 | 1,160,365 33% 2.08%
DIC 361,481 | 1,892,826 | 1,162,428 34% 2.04%
PROMEDIO | 380,537 | 2,048,610 | 1,150,947 32% 2.25%

Cilculos: Mesa de Dinero — DODM con cifras del MHCP y formato 351 de la SCE.

Cuadro 13: Clasificacion del portafolio de TES UVR de las CS y participacién sobre el total del outstanding

MES / 2016 ovR
| | DPV NEG | ALVTO | % AL VTO | TENENCIAS CS/ OUTSTANDING |
ENE 922,758 | 1,048,853 | 4,673,790 70% 11.20%
FEB 673,628 | 1,074,297 | 5,148,013 75% 11.08%
MAR 693,584 | 1,166,368 | 5,357,767 74% 11.21%
ABR 747,103 | 1,278,932 | 5,502,218 73% 11.36 %
MAY 765,492 | 1,152,114 | 5,755,704 75% 11.91%
JUN 745,071 | 1,185,803 | 5,396,973 74% 11.09 %
JUL 754,532 | 1,231,853 | 6,110,394 75% 12.02%
AGO 692,244 | 1,312,576 | 6,225,593 76 % 12.01%
SEP 701,163 | 1,321,287 | 6,274,627 76 % 11.88%
OoCT 722,062 | 1,384,236 | 6,319,454 75% 12.03%
NOV 713,393 | 1,406,220 | 6,478,479 75% 12.21%
DIC 716,120 | 1,382,207 | 6,541,048 76 % 12.25%
| PROMEDIO | 737,262 1,245395 5,815,338 75% 11.71%

Cilculos: Mesa de Dinero — DODM con cifras del MHCP y formato 351 de la SCF.



De otra parte, segin la informacién del formato 351 de la SFC, el saldo de CDT en el portafolio de las CS a corte
de diciembre de 2016 es $5,8 billones. La rotacion de las operaciones de las CS en estos instrumentos oscila entre
0,034 y 0,055 veces. Este indicador es inferior al de los TES lo que podria obedecer a que las CS los mantienen
hasta el vencimiento asegurando la rentabilidad de su inversion (Cuadro 14).

Cuadro 14: Rotacién de los CDT y acciones en el portafolio de las CS.

| | CDT | ACCIONES |
MES /2016

| | TRANSADO* | ROTACION*# | TRANSADO* | ROTACION®** |
ENE 216,645 0.050 45,235 0.018
FEB 175,605 0.041 50,724 0.020
MAR 248,659 0.055 42,151 0.016
ABR 197,157 0.041 96,950 0.038
MAY 177,356 0.036 123,721 0.049
JUN 216,176 0.045 34,965 0.014
JUL 175,536 0.034 49,537 0.019
AGO 224,429 0.041 65,282 0.025
SEP 253,776 0.046 39,545 0.015
OoCT 251,330 0.045 30,643 0.012
NOV 258,980 0.046 65,110 0.025
DIC 260,094 0.045 30,570 0.016

| PROMEDIO | 221,312 0.044 56,203 0.022

*Transado a través del MEC ($ en millones)

**Transado CS / Tenecias de las CS

El saldo de inversion de las CS en acciones a diciembre del 2016 es $1,9 billones. La rotacion de estas inversiones
oscila entre 0,012 y 0,049 veces, inferior a la rotaciéon en CDT y TES. A pesar de que el mercado de acciones es
mads liquido que el de CDT, las CS realizan una menor rotacion de estas inversiones dado que este tipo de activos
podrian presentar mayor retorno en el largo plazo (Cuadro 14).

En cuanto al mercado cambiario®’, en 2016 las aseguradoras realizaron operaciones en el mercado spot por
US$748,9 millones, monto inferior a las transacciones que realizaron en 2014 y en 2015 por US$1.901,6 mi-
llones y US$1.147,7 millones, respectivamente. En términos relativos, las CS participaron en 2016 con el 1,1%
del total del monto negociado entre IMC y no IMC (spot), inferior al 1,5% y 1,3 % registrados en 2014 y 2015,
respectivamente. Entre mayo de 2013 y diciembre de 2016, la participacién promedio de las CS en el mercado spot
fue del 1,4 % (Grdfico 66).

Las operaciones de las CS en el mercado forward totalizaron US$1.608,8 millones en 2016, equivalente a un 0,6 %
del total de operaciones entre IMC y no IMC, cifra inferior a los US$3.757,7 millones (participacion: 1,6 %) y
US$2.273,0 millones (participacién: 0,8 %) transados en 2014 y 2015, respectivamente. Entre mayo de 2013 y
diciembre de 2016 las CS participaron en promedio con el 1,2 % del total (Grdfico 67).

Las CS mantienen una posicion vendedora neta de divisas en el mercado de forwards, con la que, principalmente,

97Estas estadisticas corresponden al cruce USD/COP para el periodo may/13-dic/16.
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Grdfico 66: Monto negociado entre IMC y No IMC en el Spot y participacién de las CS mayo 2013 — diciembre 2016
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Grdfico 67: Monto negociado entre IMC y No IMC en Forward y participacién de CS mayo 2013 — diciembre 2016
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cubren sus inversiones en moneda extranjera. Esta posicion se ha reducido entre 2015 y parte de 2016, lo que podria
obedecer a una decision de las CS de incrementar su exposicién cambiaria en linea con la depreciacién del peso
colombiano presentada desde mediados de 2014.
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