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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.

Durantel el afio 2019, la dindmica de los mercados financieros internacionales estuvo influenciada principalmente
por los siguientes factores econdémicos y politicos:i) la persistencia de los temores de una mayor desaceleracion
econdmica global; ii) la incertidumbre sobre la magnitud del estimulo monetario por parte de la mayoria de bancos
centrales; iii) la evolucién de las tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principales socios; iv) los eventos
generadores de incertidumbre politica en varios paises de Asia, Europa y Latinoamérica; y v) el comportamiento
positivo de la mayoria de commodities, excepto los agricolas.

Durante el cuarto trimestre de 2019 (4T19) se mantuvo la incertidumbre politica en Asia, Europa y Latinoamérica
asi como el comportamiento positivo de los commodities, excepto industriales. Sin embargo, debido a los meno-
res temores de una recesion o una desaceleracién pronunciada del crecimiento global, la materializacién de las
expectativas de mayor estimulo monetario por parte de la mayoria de bancos centrales y las menores tensiones co-
merciales entre EE.UU. y China, se revirtio parcialmente la tendencia observada durante los trimestres anteriores
en los mercados financieros internacionales.

Durante el 4T19 el d6lar se debilit6 frente a la mayoria de sus pares y paises emergentes. En la region las monedas se
apreciaron a pesar de que factores idiosincraticos como el surgimiento de las diferentes protestas sociales, llevaron a
que en unos periodos de tiempo algunas monedas presentaran comportamientos particulares. En cuanto al mercado
monetario, en Colombia no hubo cambios en la tasa de politica monetaria y las tasas del mercado monetario
permanecieron en niveles cercanos al de la tasa de politica. La deuda publica denominada en pesos se devaloriz
mientras que el COLCAP present6 un comportamiento positivo favorecido por el optimismo respecto al avance de
las conversaciones en materia comercial entre Estados Unidos y China que concluy6 con el alcance de un acuerdo
Fase I a finales del afio.

El documento se divide en ocho secciones, siendo esta introduccién la primera. La seccién dos presenta un resumen
ejecutivo del documento. En la seccidn tres se presenta una descripcion de los hechos mas importantes en el entorno
econdmico internacional. Posteriormente, en la seccién 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 seccidn seis se presenta un andlisis del mercado monetario y de renta fija a
nivel global y local. Adicionalmente, en la seccion 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

En el afio 2019, la dindmica de los mercados financieros internacionales estuvo influenciada principalmente por los
siguientes factores econémicos y politicos: i) la persistencia de los temores de una mayor desaceleracion econémica
global; ii) la incertidumbre sobre la magnitud del estimulo monetario por parte de la mayoria de bancos centrales;
iti) la evolucién de las tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principales socios; iv) los eventos generadores
de incertidumbre politica en varios paises de Asia, Europa y Latinoamérica; y v) el comportamiento positivo de la
mayoria de commodities, excepto los agricolas.

Durante el 4T19 se revirtié parcialmente la tendencia observada durante los trimestres anteriores, debido a: i) los
menores temores de una recesion o una desaceleracién pronunciada del crecimiento a nivel global; ii) 1a materia-
lizacién de las expectativas de mayor estimulo monetario por parte de la mayoria de bancos centrales; y iii) las
menores tensiones comerciales entre EE.UU. y China. Adicionalmente, se mantuvo la incertidumbre frente a los
eventos generadores de incertidumbre politica en Asia, Europa y Latinoamérica, y el comportamiento positivo de
los commodities, excepto industriales.

2.2 Percepcion de riesgo a nivel local

En el 2019, el panorama sobre la percepcion de riesgo a nivel local presentd un comportamiento heterogéneo.
Por un lado, se presenté un buen desempefio de las ventas al por menor, confianza industrial y comercial, esta
dltima en niveles histéricamente altos. No obstante, se evidenciaron unas menores expectativas de crecimiento,
mayores expectativas de inflacién, y un deterioro de la produccion industrial y confianza del consumidor, esta
ultima permaneciendo en niveles histéricamente bajos durante el afio.

Durante el 4T19, los indicadores de percepcion de riesgo a nivel local presentaron una dindmica mixta ante reduc-
ciones en la confianza de consumidores, industriales y comerciantes, mayores expectativas de inflacién, y datos
mixtos de produccién manufacturera, ventas al por menor, indicador de seguimiento a la economia y expectativas
de crecimiento, que fueron compensados por expectativas de mayores valorizaciones de los TES y el COLCAP.

2.3 Mercado cambiario

Durante el 2019 el délar se fortaleci6 frente a la mayoria de sus pares y paises emergentes como consecuencia de: i)
la incertidumbre en relacion con las tensiones comerciales entre EE.UU. con sus socios, en especial con China; ii)
el aumento de las expectativas (durante el primer semestre) de recortes de la tasa de fondos federales durante el afio
por parte de la Fed; iii) los diferentes eventos de incertidumbre politica interna en varias regiones del mundo (e.g.
Reino Unido, Italia, Argentina y Hong Kong); y iv) los temores por una mayor desaceleracién econdémica mundial.
Asimismo, el comportamiento de las monedas de paises emergentes de la region, estuvo en linea con las dindmicas
del ddlar, los factores globales anteriormente mencionados y algunos factores idiosincriticos como el surgimiento
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de las diferentes protestas sociales en paises Latinoamericanos este tltimo trimestre.

En el trimestre, el dolar se debilit6 frente a la mayoria de las monedas de paises desarrollados y emergentes. Las
monedas de los paises de la region se apreciaron y su comportamiento estuvo en linea con las dindmicas del délar
a nivel global, asi como con sus determinantes y el desarrollo de las negociaciones entre EE.UU. y China. No
obstante, factores idiosincraticos como el surgimiento de las diferentes protestas sociales, llevaron a que en unos
episodios algunas monedas presentaran comportamientos particulares.

El peso colombiano se deprecié 0,8 % en 2019 y presentd un comportamiento heterogéneo a lo largo del afo.
Durante el 4T19 el peso colombiano presentd una apreciacién de 5,8 % frente al délar. Factores locales como la
incertidumbre en cuanto a la duracion y los costos asociados con las protestas sociales contribuyeron a apoyar las
devaluaciones observadas durante noviembre. Por su parte, en diciembre este comportamiento se corrigié debido a
la percepcién de una menor intensidad de las protestas nacionales y factores internacionales.

2.4 Politica monetaria y mercado monetario local

Durante el 2019, el Banco Central de Brasil recorté su tasa de referencia en 200 p.b, mientras que los bancos
centrales de Chile y México la recortaron en 100 p.b, el de Perti en 50 p.b, y el de Colombia la mantuvo estable. En
el 4T19, se observaron reducciones de la tasa de interés de politica en la mayoria de los paises de América Latina:
i) el Banco Central de Brasil recorté en 100 p.b. su tasa de politica monetaria durante cada una de sus reuniones de
octubre y diciembre; ii) de manera anéloga, el Banco de México recortd en 50 p.b. su tasa de interés durante cada
una de sus reuniones de noviembre y diciembre; iii) el Banco Central de Chile redujo su tasa de referencia en 25
p.b. durante su reunion de octubre; y iv) el Banco Central de Reserva del Perd también recort6 en 25 p.b. su tasa de
politica durante su reunién de octubre. En Colombia no hubo cambios en las tasas de politica monetaria y las tasas
del mercado monetario permanecieron en niveles cercanos al de la tasa de politica.

2.5 Mercado de deuda piblica interna y externa

En el 2019 la deuda publica local en pesos se valorizd, particularmente durante el primer semestre del afio, ante
expectativas de menor inflacién y una demanda importante por parte de inversionistas extranjeros. Especificamente,
las valorizaciones significativas que registro la curva de TES en pesos en el 2T19 estuvieron en linea con el com-
portamiento de la deuda local de los demads paises de la region, y estuvieron relacionadas con el comportamiento
de los Treasuries. Ademads, localmente estas valorizaciones estuvieron soportadas por: i) la decisién de Moody’s y
Fitch Ratings de mantener la calificacion crediticia del pais; ii) la percepcion de que el BR adoptaria una politica
monetaria mds expansiva; iii) la publicacion de datos de crecimiento de la economia por debajo de lo esperado; y
iv) la publicacién del Marco Fiscal de Mediano Plazo del 2019 en donde el Gobierno indic6 que buscaria reducir
su endeudamiento a través de TES. A nivel internacional, en el afio las curvas de EE.UU. y los paises de la region
registraron valorizaciones, principalmente entre el 2T19 y el 3T19. En el caso de los bonos de los EE.UU. las va-
lorizaciones reflejaron las expectativas de que la Fed reduciria a un ritmo mayor el rango de los Fondos Federales
en el transcurso del 2019 (y su posterior materalizacion). Lo anterior, junto con los recortes de las tasas de interés
y factores idiosincraticos de cada pais, también soportd las valorizaciones de la deuda publica de las principales
economias de la region.
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En el trimestre, la deuda ptiblica denominada en pesos se desvalorizé ante las expectativas de una mayor inflacion,
incertidumbre en torno a la Ley de Financiamiento en la primera mitad del trimestre, las ventas netas por parte
de inversionistas extranjeros, expectativas de incrementos de la tasa de interés de referencia por parte del BR y la
incertidumbre sobre los posibles efectos de las manifestaciones que tuvieron lugar a finales de noviembre.

Por su parte, en el 4T19 la curva de EE.UU. se empiné por valorizaciones del tramo corto y desvalorizaciones en
el tramo largo de la curva de rendimientos. El comportamiento del tramo corto reflejo la reduccién del rango de
los fondos federales, mientras que el del tramo largo estuvo relacionado con la menor percepcion de riesgo a nivel
global. En la regidn, los titulos de deuda publica interna presentaron un comportamiento mixto como resultado de
factores idiosincraticos de cada pafs, al tiempo que su deuda externa registré algunas valorizaciones en linea con la
menor percepcion de riesgo internacional.

2.6 Mercado accionario

En 2019 los principales indices de renta variable a nivel global presentaron valorizaciones y en algunos casos alcan-
zaron miximos histéricos debido principalmente al entorno internacional mds favorable y las mejores condiciones
de liquidez a nivel global. Adicionalmente, en el 4T19 los indices bursatiles presentaron un buen desempeiio, fa-
vorecidos por el optimismo respecto al avance de las conversaciones entre Estados Unidos y China en materia
comercial, las cuales resultaron en el alcance de un acuerdo Fase I a finales de afio.
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3 Entorno internacional

En el afio 2019, la dindmica de los mercados financie-
ros internacionales estuvo influenciada principalmen-
te por los siguientes factores econémicos y politicos:
i) la persistencia de los temores de una mayor desace-
leracién econémica global; ii) la incertidumbre sobre
la magnitud del estimulo monetario por parte de la
mayoria de bancos centrales; iii) la evolucién de las
tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principa-
les socios; iv) los eventos generadores de incertidum-
bre politica en varios paises de Asia, Europa y Lati-
noamérica; y v) el comportamiento positivo de la ma-
yoria de commodities, excepto los agricolas.

Durante el 4T19 se revirtié parcialmente la tenden-
cia observada durante los trimestres anteriores, debido
a: i) los menores temores de una recesién o una des-
aceleracion pronunciada del crecimiento a nivel glo-
bal; ii) la materializacién de las expectativas de mayor
estimulo monetario por parte de la mayoria de bancos
centrales; y iii) las menores tensiones comerciales en-
tre EE.UU. y China. Adicionalmente, se mantuvo la
incertidumbre frente a los eventos generadores de in-
certidumbre politica en Asia, Europa y Latinoamérica,
y el comportamiento positivo de los commodities, ex-
cepto industriales.

Contexto macroeconomico

En el 4T19, al igual que en los trimestres anteriores,
fue relevante el comportamiento favorable del merca-
do laboral en economias desarrolladas y la publicacién
de resultados mixtos de inflacién, indicadores de sen-
timiento del mercado y actividad econémica que, aun-
que evidenciaron una mayor desaceleraciéon econémi-
ca, generaron expectativas de que haya una estabiliza-
cién de las tasas de crecimiento en estas economias.

Frente al mercado laboral, las principales economias
desarrolladas continuaron evidenciando el buen dina-
mismo observado durante 2019, de manera que se es-
pera que contintie impulsando el consumo como prin-
cipal motor de crecimiento durante 2020. Entre el

9

DOAM

3T19 y el 4T19, se destaca que: i) el promedio de la
tasa de desempleo se redujo en EE.UU. y la eurozona,
se mantuvo estable en Reino Unido y Japdn, y con-
tinu6 ubicandose en todas estas economias en nive-
les histéricamente bajos (Grdfico 1); ii) en EE.UU. los
niveles de contratacién aumentaron durante el trimes-
tre, mientras que las solicitudes iniciales de desempleo
presentaron un incremento acorde con su comporta-
miento estacional pero inferior al observado durante el
dltimo trimestre de 2018 (Grdfico 2); y iii) los salarios
en EE.UU. y Reino Unido continuaron creciendo a ta-
sas histéricamente altas y por encima de las cifras de
inflacién, pese a que se desaceleraron frente al trimes-
tre anterior. Por su parte, en Japon los salarios exhibie-
ron tasas positivas de crecimiento durante el trimestre,
que contrastaron con las contracciones observadas du-
rante la mayor parte del 2019'.

Grdfico 1: Desempleo en principales economias desarrolladas

—EE.UU. —eurozona Reino Unido —Japdn
17 10

¢ \/«A

14 ‘

11

2
% dic 07 dic 09 dic11 dic13 dic 15 dic17 dic19

Fuente: Bloomberg. Los datos se encuentran a noviembre, excepto los de EE.UU. que estan dispo-
nibles a diciembre.

En lo referente a los indicadores de sentimiento del
mercado, durante el 4T19: i) en promedio, la confian-
za de los consumidores present6 un repunte en Japon,
y se redujo en EE.UU, la eurozona y Reino Unido,
aunque se mantuvo en niveles elevados en estas eco-

TEn promedio, entre el 3T19 y el 4T19, los salarios en EE.UU,
Reino Unido y Japén pasaron de crecer 3,1%, 3,.9% y -0,2% a
3,0%,3.5%y 0,1 %.
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Grdfico 2: Néminas no agricolas y solicitudes iniciales de desem-
pleo en EE.UU.
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Fuente: Bloomberg.

nomias, lo cual también ha soportado las expectativas
de que el consumo jalone el crecimiento durante 2020
(Grdfico 3); ii) a diferencia de Japén, el PMI?> manu-
facturero promedio aumenté en las economias desa-
rrolladas analizadas, aunque se mantuvo en la zona de
contraccion, excepto en EE.UU. (Grdfico 4); y iii) por
el contrario, el PMI de servicios promedio aumenté
en EE.UU. mientras que se redujo en las demds eco-
nomias analizadas, y se mantuvo en la zona de con-
traccién en la eurozona y Reino Unido (Grdfico 4).
De esta manera, dado que el sector servicios es mas
relevante que el manufacturero en las economias desa-
rrolladas, estos resultados soportaron las expectativas
de que haya una estabilidad de las tasas de crecimien-
to de estas economias cerca de su potencial en el corto
plazo.

En el Grdfico 6 se observa la probabilidad de recesién

2El PMI es un indicador macroeconémico que refleja la situacién
econdmica del sector manufacturero o de servicios con base en
una encuesta mensual hecha a una serie de profesionales de com-
pras pertenecientes a varias empresas de dicho sector. De esta ma-
nera, un dato de PMI por encima de 50 indica expansion, mientras
que un dato por debajo indica contraccion.

DOAM

Grdfico 3: Confianza de los consumidores en EE.UU, eurozona,
Reino Unido y Jap6n
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Grdfico 4: PMI manufacturero en economias desarrolladas
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doce meses adelante en EE.UU. que calcula la Reserva
Federal (Fed) de Nueva York con base en un modelo
que usa como insumo la pendiente 10 afios menos 3
meses de la curva de rendimientos. De acuerdo con
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Grdfico 5: PMI de servicios en economias desarrolladas
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este modelo, en agosto la probabilidad de recesién al-
canz6 un maximo desde la crisis financiera de 2008,
en linea con el aumento de las tensiones comerciales
entre EE.UU. y China, pero a partir de entonces ha ve-
nido mostrando una reduccién importante, acorde con
la menor percepcidn de riesgo a nivel global.

Los datos publicados del 3T19 muestran que el pro-
ducto presentd una desaceleracién en EE.UU. y Reino
Unido, una aceleracién en Japén, y una tasa de creci-
miento estable en niveles bajos en la eurozona (Grdfi-
co 7). En EE.UU, pese a la desaceleracién observada,
la tasa de crecimiento fue superior a lo que esperaba
el mercado, continué por encima de las demds eco-
nomias desarrolladas analizadas, y evidencié un buen
dinamismo del consumo que contrastd con la contri-
bucién negativa de la inversién no residencial y las
exportaciones netas. Por su parte, la economia de la
eurozona crecid al mismo ritmo observado en el 2T19
y por encima de lo estimado por los analistas, como re-
sultado del buen desempeiio del consumo y una recu-
peracion de las exportaciones netas que compensoé la
menor contribucién de la inversidn. Por el contrario,
la economia del Reino Unido se desaceler6 frente al
trimestre anterior, en linea con lo esperado por el mer-
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Grdfico 6: Probabilidad de recesion 12 meses adelante en EE.UU.
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Fuente: Fed de Nueva York. Las dreas sombreadas en rosado corresponden a los perio-
dos de recesién en EE.UU. de acuerdo con el National Bureau of Economic Research

(NBER). La sombra grisicea al final corresponde al tiltimo semestre del 2019.

cado, como consecuencia de la incertidumbre frente
al proceso de salida del Reino Unido de la Unién Eu-
ropea (UE), conocido como Brexit. En Japdn, la eco-
nomia crecidé por encima de lo esperado por los ana-
listas y del trimestre anterior, aunque esto se debid en
buena parte a una baja base estadistica dada la contrac-
cion observada en el 3T18 como consecuencia de los
desastres naturales que afectaron al pais a finales de
ese aflo. En linea con estas cifras de PIB, en enero de
2020 el Fondo Monetario Internacional (FMI) redujo
su proyeccion de crecimiento para 2020 en EE.UU.
y la aumenté en Japén. Para el caso de la eurozona,
el FMI redujo ain més su proyeccién de crecimien-
to como consecuencia de la debilidad que sigue exhi-
biendo la demanda doméstica y las exportaciones en
Espafia, asi como la actividad manufacturera en Ale-
mania. Finalmente, el FMI mantuvo su proyeccién de
crecimiento para el Reino Unido en 1,4 % asumiendo
que haya un Brexit ordenado a finales de enero de 2020
(Grdfico 8).

En cuanto al comportamiento del nivel de precios, du-
rante el 4T19 se observé que la inflacién total aument6



Reporte de Mercados Financieros

Grdfico 7: Crecimiento en principales economias desarrolladas
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trimestre del afio inmediatamente anterior.

Grdfico 8: Proyecciones de crecimiento para 2020 en principales
economias desarrolladas
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Fuente: World Economic Outlook del FMI.

frente al trimestre anterior en EE.UU, la eurozona y
Japon, y en el caso de EE.UU. se ubic6 los tltimos
dos meses del aio por encima del objetivo del 2% de
la Fed. Por el contrario, en el Reino Unido se eviden-
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ci6 una desaceleracién del nivel de precios durante el
trimestre. De manera similar, aunque la inflacién sub-
yacente® se mantuvo por debajo de la meta de 2% de
los bancos centrales, exhibié una tendencia creciente
en la eurozona y Japon, cierta estabilidad en EE.UU.
y un reduccién en el Reino Unido. De esta manera,
aunque se evidencié un aumento generalizado del ni-
vel de precios durante el trimestre, de acuerdo con la
mayoria de analistas atin no se evidencian presiones
inflacionarias importantes, de manera que los bancos
centrales podrian mantener la postura actual de politi-
ca monetaria o incluso adoptar una postura mas aco-
modativa dependiendo de la evolucién de la actividad
econémica (Grdfico 9).

Grdfico 9: Inflacién observada en principales economias desarro-
Iladas
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Fuente: Bloomberg.. Las lineas punteadas corresponden a la inflacion nicleo.

En cuanto a las economias emergentes, los datos del
PIB del 3T19 muestran que India continué desace-
lerandose a un mayor ritmo que China, de manera que
esta ultima permaneci6 siendo la economia de mayor
crecimiento entre las principales economias a nivel
global. Por su parte, en Sudéfrica se volvi a observar
una desaceleracién importante, mientras que en Brasil
y Rusia continué evidenciandose un repunte del PIB,

3La inflacién subyacente, bésica o niicleo no tiene en cuenta en su
canasta los productos més volatiles como alimentos y energia.
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aunque las cifras siguen ubicdndose en niveles bajos.
En el caso de la economia China, la tasa de crecimien-
to registrada en el 3T19 result6 inferior a lo que es-
peraba el mercado y fue la tasa mas baja en casi tres
décadas (Grdfico 10). No obstante, en enero de 2020 el
FMI aument6 la proyeccién de crecimiento de China
para 2020 como consecuencia del acuerdo comercial
de Fase I firmado con EE.UU. que paus6 un aumento
adicional de aranceles y en el corto plazo podria inclu-
so revertir parte de los mismos. En los demds paises
analizados el cambio en las proyecciones del FMI es-
tuvo en linea con la publicacién de las cifras de PIB
durante el trimestre (Grdfico 11).

Grdfico 10: Crecimiento en principales economias emergentes
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En este contexto, de acuerdo con cifras preliminares
publicadas por el Institute of International Finance
(IIF), durante el 2019 se observaron entradas netas al
mercado de deuda publica de economias emergentes
en todas las regiones, mientras que en el mercado de
renta variable Unicamente se presentaron entradas al
mercado de Asia y Europa emergente. Particularmen-
te, en el 4T19 se presentaron entradas netas de capi-
tal de portafolio hacia paises emergentes por USD73,9
miles de millones (mm) (en el 3T19 se reportaron en-
tradas por USD35,6 mm), de las cuales hubo entradas
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Grdfico 11: Proyecciones de crecimiento para 2020 en principales
economias emergentes
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Fuente: World Economic Outlook del FMI.

de USD54,3 mm y USD19,6 mm hacia los mercados
de renta fija y renta variable respectivamente (Grdficos
12 y 13). Los flujos de capitales entrantes se presen-
taron principalmente hacia los mercados de deuda de
Asia emergente sin China (USD25,2 mm) y accionario
de China (USD22,6 mm).

En el caso de Latinoamérica, entre septiembre y
diciembre las cifras de crecimiento esperadas para
2019 presentaron reducciones en la mayoria de los
paises, acordes con las expectativas de desaceleracion
econdmica global. Por otra parte, los datos de cre-
cimiento anual del 3T19 se ubicaron en linea o por
encima de lo esperado por el mercado en todos los
paises analizados. No obstante, vale la pena destacar
que, aunque la economia mexicana avanzé ligeramen-
te en el 3T19 en comparacion con el 2T19, el dato del
PIB fue -0,3 %, su segundo trimestre consecutivo en
declive (Cuadro 1). En linea con lo anterior, en enero
de 2020 el FMI redujo su proyeccién de crecimiento
del PIB para 2020 en México, Colombia, Chile y Perd
y la aument6 en Brasil. (Grdfico 14).

Al igual que en la mayoria de los paises emergentes,
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Grdfico 12: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta fija
de economias emergentes
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Grdfico 13: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta
variable de economias emergentes
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durante el 4T19 se presentaron entradas de capital al
mercado de deuda de América Latina de USD15,9 mm
(en el 3T19 se reportaron entradas de USD3,4 mm) y
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Cuadro 1: Crecimiento 3T19 y expectativas para 2019

Pais Esp. 3T19 Obs. 3T19 Esp. 2019 (Sep. 19) Esp. 2019 (Dic. 19)
COL 3,30% 3,30% 3,10% 3,20%
BRA 1,00 % 1,20% 0,95 % 1,00%
CHL 3,30% 3,30% 2,45% 1,70 %
MEX  -0,40% -0,30% 0,50 % 0,05 %
PER 3,00% 3,00% 2,70% 2,50%

Fuente: Bloomberg.

Grdfico 14: Proyecciones de crecimiento para 2020 en las eco-
nomias de la regién
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Fuente: World Economic Outlook del FMI.

entradas netas de USD61,5 mm en 2019. En el merca-
do accionario latinoamericano se presentaron salidas
por USD5,9 mm durante el 4T19 (en el 3T19 se re-
portaron salidas por USD0,1 mm) y salidas netas por
USD4,2 mm en 2019.

Politica monetaria

En cuanto a las perspectivas de politica monetaria, du-
rante el 4T19 se observé una reversion de las expec-
tativas de mayor expansiéon monetaria observadas des-
de el 4T18. De esta manera, el comportamiento de la
curva Overnight Index Swap (OIS) a 5 afios eviden-
cia una mayor tasa promedio esperada en las cuatro
economias analizadas, aunque se destaca el caso de la

14
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eurozona y Japon con tasas inferiores al 0 %, en ambos
casos niveles similares a las tasas de politica observa-
das actualmente (Grdfico 15).

Grdfico 15: Curva OIS a cinco afios en las principales economias
desarrolladas
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En lo referente a las decisiones de politica monetaria
en economias desarrolladas, la Reserva Federal (Fed)
fue el tnico de los cuatro bancos centrales analizados
que decidié modificar su postura de politica moneta-
ria durante el trimestre. De esta manera, durante su
reunién de octubre, la Fed recorté el rango de la tasa
de fondos federales en 25 p.b.de 1,75% -2% a 1,5%
-1,75%.

En el caso de EE.UU, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) recort6 el
rango de fondos federales en linea con lo esperado por
el mercado, con el fin de hacer frente a la incertidum-
bre que habia en ese momento en torno a las tensio-
nes comerciales entre EE.UU. y China. En un primer
momento, los analistas calificaron el comunicado del
FOMC como menos dovish de lo esperado tras la eli-
minacién en el comunicado de la referencia a actuar
segln corresponda para mantener la expansion, pero
posteriormente consideraron las declaraciones del pre-
sidente de la Fed como ligeramente dovish tras afirmar
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que para iniciar de un nuevo ciclo contractivo se re-
queriria un aumento de la inflacién, y expresar dudas
frente al desempeio de la actividad productividad da-
da la debilidad del sector externo y la inversién. Dos
meses después, el FOMC mantuvo sin cambios el ran-
go de referencia tras evaluar el desempefio econémi-
co como moderado y el entorno de inflacion baja, por
lo que consideré que el estado actual de politica mo-
netaria seria el apropiado para soportar los objetivos
futuros.

Frente al BCE, durante el trimestre este mantuvo inal-
teradas su tasa de interés de referencia en 0%, la de
depésitos en -0,50 % y la marginal en 0,25 %, de acuer-
do con lo esperado por la mayoria de los analistas.
En diciembre, el mercado estuvo atento a esta reunién
de politica monetaria dado que fue la primera don-
de Christine Lagarde oficié como presidenta del BCE.
Durante la conferencia posterior a la reunién de politi-
ca, Lagarde sefial6 que el panorama econdmico estd
inclinado a la baja, aunque los riesgos estdn menos
acentuados, lo que para la mayoria de analistas im-
plic6 un tono menos negativo para el bloque. Por ulti-
mo, Lagarde sefial6 que durante 2020 planea revisar
los pardmetros del BCE, lo que incluird los objetivos
de la entidad, que serdn sometidos a consulta por parte
de legisladores, académicos y la sociedad civil.

En el Reino Unido, durante el trimestre el Banco de
Inglaterra (BoE) mantuvo inalterada su tasa de interés
de referencia en 0,75 %, y su programa de compra de
activos con el fin de mantener un saldo de £435 mm
en bonos gubernamentales y £10 mm en bonos corpo-
rativos. Sin embargo, durante la reunién de noviembre
dos miembros del BoE votaron inesperadamente por
un recorte de la tasa de interés debido a sefiales de una
desaceleracion econdmica mas profunda de lo espera-
do, mientras que otros miembros dijeron que conside-
rarfan un recorte si los problemas econémicos mun-
diales y del Brexit no ceden. Adicionalmente, el com-
portamiento descendiente de la inflacién también ha
generado expectativas de una senda de politica mone-
taria mds expansiva por parte del BoE.

Por ultimo, el Banco de Japén (BoJ) mantuvo inalte-



Reporte de Mercados Financieros

rada su tasa de interés de referencia en —0,1 %, su ob-
jetivo de rendimiento de los bonos a 10 afios en 0%,
y las compras de bonos y de ETFs* en ¥80 billones y
¥6 billones, respectivamente. Adicionalmente, duran-
te su reunién de diciembre el BoJ cambid su tono en
torno a la economia, mejorando las perspectivas debi-
do al progreso de las conversaciones comerciales en-
tre EE.UU. y China, y signos de que la desaceleracién
econémica mundial parece haberse estabilizados.

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

Sep 2019 Dic 2019 A 4T19 (p.b)

Canada 1,75% 1,75% 0
Colombia 4.25% 4,25% 0
eurozona -0,50 % -0,50 % 0
Japon -0,10% -0,10% 0
Noruega 1,50 % 1,50 % 0
Reino Unido 0,75 % 0,75 % 0
China 2,55% 2,50% -5
Australia 1,00 % 0,75 % -25
Chile 2,00 % 1,75% -25
Corea del Sur 1,50 % 1,25% -25
Estados Unidos  1,75%-2,00%  1,50%-1,75% -25
India 5,40% 5,15% -25
Indonesia 5,25% 5,00 % -25
Peri 2,50% 2,25% -25
Sudéfrica 6,50 % 6,50 % -25
México 7,75 % 7,25 % -50
Nueva Zelanda 1,50% 1,00 % -50
Rusia 7,00 % 6,25 % -75
Brasil 5,50% 4,50 % -100
Turquia 16,50 % 12,00 % -450
Argentina 78,37 % 55,00 % -2337

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

Politicas proteccionistas en EE.UU.

Durante el 4T19 continud la incertidumbre frente a las
relaciones comerciales entre EE.UU. y sus principa-
les socios. Sin embargo, los mercados financieros se
vieron favorecidos hacia el final del trimestre como
consecuencia del mayor optimismo en torno a la po-
sibilidad de que se firmara un acuerdo de Fase I entre
EE.UU. y China. Este acuerdo fue relevante porque
impidié que EE.UU. volviera a incrementar las tarifas

“4Los Exchange Traded Funds (ETFs) o fondos que cotizan en bol-
sa, son un conjunto diversificado de activos, como un fondo de in-
version, que cotizan en bolsa como si se tratara de una sola accion.
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arancelarias sobre importaciones provenientes de Chi-
na y abre la puerta para que eventualmente haya una
reducciéon mutua de las tarifas vigentes actualmente.
No obstante, no es claro si serd posible alcanzar un
acuerdo de Fase II dada la incertidumbre sobre la ca-
pacidad de China de cumplir con las importaciones de
bienes estadounidenses con las que se comprometié en
el acuerdo”.

Otra fuente de incertidumbre durante el trimestre fue
el futuro de la relacién comercial con la UE. A ini-
cios de octubre la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC) autoriz6é a EE.UU. la imposicién de arance-
les a la UE por USD7,5 mm, como represalia por los
subsidios ilegales que la UE habria otorgado a Airbus,
disputa que se ha mantenido por 15 afios. Al respecto,
el Representante de Comercio de EE.UU. se pronun-
ci6 afirmado que efectivamente implementarian las ta-
rifas autorizadas, a lo que el ministro de Relaciones
Exteriores de Alemania respondi6 diciendo que la UE
también tomaria medidas de represalia. Sin embargo,
a mediados de noviembre Trump decidid retrasar por
seis meses la imposicién de aranceles al sector auto-
motriz de la UE, lo que generd un alivio temporal en
los mercados, pero mantuvo la incertidumbre sobre el
desarrollo de las relaciones comerciales entre ambas
partes en 2020.

Por dltimo, las relaciones comerciales entre EE.UU. y
sus vecinos (Canadd y México) mejoraron durante el
trimestre luego que en diciembre los tres paises acor-
daran una serie de modificaciones al Tratado de Libre
Comercio pactado a finales de septiembre del 2018 (T-
MEQC, por sus siglas en espafiol; USMCA, por sus si-
glas en inglés). Posteriormente, hubo mayor optimis-
mo como consecuencia de las declaraciones de funcio-
narios de ambos paises afirmando que la ratificacion
por parte del Congreso de EE.UU. seria inminente, lo
que finalmente ocurrié en enero de 2020.

5Segiin el texto del acuerdo comercial, China se comprometié a
comprar productos estadounidenses por un monto adicional de
USD76,7 mm en el primer afio y de USD123,3 mm en el segundo.
De los USD200 mm totales, USD77,7 mm corresponde a bienes
manufacturados, USD52,4 mm a energia y USD37.9 m a servi-
cios.
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Incertidumbre en mercados financieros

Durante el 4T19, los mercados financieros presentaron
un buen comportamiento ante la menor percepcion de
riesgo a nivel global, en linea con el mayor optimismo
frente al Brexit y al acuerdo de Fase I entre EE.UU.
y China. De esta manera, la percepcién de riesgo en
los mercados accionarios estadounidense y europeo,
medida a través de los indicadores Vix y Vstoxx se re-
dujo de manera importante, en linea con los maximos
histdricos que alcanzaron los indices bursatiles en es-
tas regiones durante el 4T19. Asi mismo, el indicador
Move que mide la volatilidad en el mercado de renta fi-
ja estadounidense evidencié una reduccién significati-
va durante el trimestre ante el mayor consenso frente a
la senda de politica monetaria en EE.UU. (Grdfico 16).

Grdfico 16: Indices de percepcién de riesgo Estados Unidos y Eu-
ropa
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Fuente: Bloomberg.

Incertidumbre en politica y en politica economica

Durante el 4T19 se presentaron diversos eventos de
incertidumbre a nivel politico y en politica econdmi-
ca. En Europa, result6 relevante la incertidumbre en
torno al futuro del Brexit ante la cercania del 31 de
octubre como fecha limite para que el Reino Unido
saliera de la UE. A mediados de octubre el Primer
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Ministro britdnico, Boris Johnson, logré renegociar el
acuerdo de salida con la Comisién Europea, pero el
Parlamento britdnico volvi6 a rechazarlo dadas las es-
cazas mayorias del Partido Conservador (el partido de
Gobierno) en el Parlamento. De esta manera, Johnson
se vio obligado a solicitar a la Comisién Europea a
finales de octubre un aplazamiento de la fecha 1imi-
te hasta el 31 de enero de 2020. Durante este periodo
Johnson convocé elecciones anticipadas con el fin de
buscar una mayor participacién de su partido en el Par-
lamento para que aprobara su acuerdo de salida. Tras
las elecciones, el Partido Conservador fue el gran ga-
nador por lo que aument6 el optimismo frente a una
aprobacion del acuerdo por parte del Parlamento, de
manera que el Reino Unido podria salir de la UE antes
del 31 de enero de 2020. No obstante, atin persiste la
incertidumbre sobre las posteriores negociaciones en-
tre el Reino Unido con la UE con el fin de establecer
sus futuras relaciones comerciales.

Por su parte, en Asia continué pesando sobre los in-
versionistas la incertidumbre en torno a las protestas
en Hong Kong que empezaron en el 2T19 con el fin de
derogar la ley que permitiria la extradicién de ciudada-
nos a China. Posteriormente, pese a que la jefa ejecu-
tiva del pais, Carrie Lam, retir6 la ley ante el aumento
de las protestas, los ciudadanos continuaron protestan-
do y exigiendo mayores concesiones frente a diversos
temas. De esta manera, la intensificacién de las protes-
tas ha logrado que el pais entre en recesién y ain no
es claro como ni cuando se resolvera esta crisis.

A nivel global, el indicador de incertidumbre de politi-
ca econdémica propuesto por Baker, Bloom y Davis
(2016) se redujo en promedio de 301 en el 3T19 a
284 durante el 4T19. En EE.UU, el indicador agrega-
do y los indicadores especificos® de politica comercial,
monetaria y fiscal también disminuyeron en promedio
frente al trimestre anterior’. En el caso del indicador

Para EE.UU, Baker, Bloom y Davis (2016) construyeron un in-
dicador general e indices especificos en materia de politica mone-
taria, fiscal, salud, comercial, entre otras.

7En EE.UU. el promedio del indicador agregado de Baker, Bloom
y Davis (2016) se redujo al pasar de 158 en el 3T19 a 132 en el
4T19, al igual que los indicadores especificos de politica comer-
cial, monetaria y fiscal que pasaron de 1156 a 776, 169 a 82,y 113
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de politica comercial, pese a que presentd una reduc-
cién importante frente al maximo observado en agos-
to, aun se mantiene en niveles elevados como conse-
cuencia de la incertidumbre que atin persiste en el mer-
cado frente a las préximas mesas de negociacién entre
EE.UU. y sus principales socios comerciales (Grdfi-
co 18). Por su parte, en Europa, frente a lo observa-
do en el 3T19, disminuyeron en promedio el indica-
dor agregado y los indicadores especificos en Alema-
nia, Francia y Espafia, mientras que aumentd en Reino
Unido e Italia. El aumento observado en Reino Unido
estuvo asociado con la incertidumbre frente al Brexit
antes del 31 de octubre, para entonces fecha limite pa-
ra que el Reino Unido saliera de la UE? (Grdfico 17).

Grdfico 17: Incertidumbre en politica econdmica en Alemania, Es-
pafia, Francia y Reino Unido
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En Latinoamérica también se evidenciaron episodios
de incertidumbre politica y politica econdmica inter-
na en varios paises de la regiéon. En México, a inicios

a 97, respectivamente.

8En Europa el promedio del indicador agregado de incertidumbre
de politica econémica de Baker, Bloom 'y Davis (2016) se redujo
de 251 en el 3T19 a 236 en el 4T19, al igual que los indicadores
especificos en Alemania (obs: 198; ant: 1256), Francia (obs: 253;
ant: 277) y Espaiia (obs: 162; ant: 167). Por el contrario, el indi-
cador especifico aumentd en Italia (obs: 112; ant: 104) y Reino
Unido (obs: 471; ant: 457).
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Grdfico 18: Incertidumbre en politica econdmica, en politica mo-
netaria, en politica fiscal y en comercio exterior en EE.UU.
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Fuente: Bloomberg.

del trimestre, se presentd incertidumbre como conse-
cuencia del estancamiento en el Congreso de EE.UU.
de la aprobacion del nuevo acuerdo comercial de Nor-
teamérica T-MEC, en medio de la oposicién de sindi-
catos estadounidenses que temian por la proteccién de
los empleos en este pais; sin embargo, el acuerdo fue
aprobado por la Cadmara de Representantes en diciem-
bre. Por otra parte, aumentaron los temores en torno
al posible recorte en la calificacién crediticia del pafs,
debido a la mayor percepcién de riesgo por parte de
los inversionistas frente a las decisiones del Gobierno,
el bajo crecimiento econémico del pais durante el pri-
mer afio de mandato de Lépez Obrador y la situacién

financiera y productiva de la petrolera estatal Pemex °.

En el caso de Chile, se present6 incertidumbre desde
mediados de octubre como consecuencia de las pro-
testas que se originaron con la propuesta del Gobierno

9En 2019 dos agencias cambiaron a negativa su perspectiva so-
bre la calificacién soberana de México. En junio, Fitch Ratings
baj6 dos escalones la calificacion crediticia del Gobierno de Méxi-
co por las presiones fiscales que introdujo Pemex a las finanzas
publicas; por su parte, Moody’s cambi6 la perspectiva del pais de
estable a negativa.

18
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de incrementar el precio del tiquete de metro. Tras las
manifestaciones, el Gobierno decidié cancelar el pro-
yecto, pero las protestas sociales continuaron motiva-
das por el descontento frente a otros temas relaciona-
dos con el sistema pensional, de salud y de educacién
publica del pais. Esta situacién de orden publico se
prolong6 hasta noviembre y llevé al gobierno a de-
cretar estado de emergencia, asi como a implemen-
tar medidas adicionales para controlar las protestas;
entre estas medidas se encuentra el acuerdo de ma-
yoria parlamentaria a favor de convocar un plebiscito
en 2020, donde se preguntard si se acepta la redaccién
de una nueva Constitucion y algunas politicas que be-
neficiarian principalmente a las pequeias y medianas

empresas .

En Argentina, la incertidumbre nuevamente se centrd
en el cumplimiento de las obligaciones y compromi-
sos financieros que el Estado ha contraido, después de
la victoria que obtuvo Alberto Ferndndez en las elec-
ciones presidenciales de finales de octubre. Asimismo,
continuaron las persistentes dudas de los inversionis-
tas sobre el futuro econémico del pais. Ferndndez ha
planteado como una de sus prioridades una posible re-
estructuracién de la deuda y en relacién con esto, a
finales de diciembre, el nuevo Gobierno emitié un de-
creto ejecutivo para retrasar los pagos de los instru-
mentos de deuda denominados en ddlares a corto pla-
zo que vencen hasta el 31 de agosto de 2020. Fren-
te a esta medida, Fitch consideré que la extensién de
vencimiento era un «intercambio de deuda en dificul-
tades» en linea con sus Criterios de Calificacién Sobe-
rana, dado que se tomd para evitar un incumplimiento
de pago tradicional, de forma unilateral a través de de-
creto presidencial en lugar de una negociacién con los
acreedores. Ademads, la firma rebaj6 la calificacién de
los bonos en moneda extranjera de largo plazo de CC
a RD, y la de los bonos de corto plazo de C a RD.

19Entre las medidas anunciadas por el Gobierno se encuentran: i)
un paquete por USD5,5 mm que se distribuirian en inversioén en
infraestructura y bienes publicos dafiados, asi como en incentivos
a pequefias y medianas empresas, flexibilizacién del seguro de ce-
santfas, etc;ii) una nueva regulacién que mejoraria la proteccién de
los consumidores; y iii) apoyos transitorios de liquidez a pequeiias
y medianas empresas.
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En cuanto a Brasil, la aprobacién de la reforma pen-
sional a finales de octubre disminuyé la incertidumbre
que habia permanecido en el mercado trimestres atrds,
en relacién con el futuro de esta propuesta del Go-
bierno que eleva las edades de jubilacién, aumenta el
tiempo minimo para contribuir al sistema e introduce
reglas especificas disefiadas para trabajadores rurales
y docentes. Sin embargo, otros eventos generaron una
mayor percepcion de riesgo en el mercado, como: i) la
decision del presidente Bolsonaro de permitir el culti-
vo de cafa de azicar en las regiones amazdnicas que
podria retrasar la ratificacién del pacto comercial UE-
Mercosur; y ii) las declaraciones del presidente Trump
sobre el restablecimiento de los aranceles a las impor-
taciones de acero y aluminio procedentes de Brasil y
Argentina (exentos desde marzo de 2018).

Iniciando el periodo, continud la incertidumbre politi-
ca en Perd ya que luego de meses de enfrentamiento
con la oposicion en el Congreso, el Gobierno de Viz-
carra decidi6 disolver la cdmara de representantes y
llam6 a nuevas elecciones legislativas para enero de
2020. En respuesta, el congreso declaré la incapaci-
dad temporal del presidente y nombr6 a la vicepresi-
denta Mercedes Ardoz como presidenta en funciones,
quien renuncio al cargo y pidié elecciones generales
para superar la crisis politica.

Durante 2019 los CDS de la regién se ubicaron en
niveles histéricamente bajos, aunque presentaron un
comportamiento volatil, con una mayor percepcion de
riesgo hacia los paises latinoamericanos durante algu-
nos periodos del afio. En general, su comportamiento
estuvo influenciado por las tensiones comerciales en-
tre EE.UU. y China, los diferentes eventos en materia
politica en algunas naciones como Italia y Reino Uni-
do y los persistentes temores de una mayor desacelera-
cién econdmica a nivel global. Especificamente, en el
4T19 los CDS de la mayoria de los paises de la region
disminuyeron, a pesar de que a partir de noviembre se
incrementaron temporalmente dada la incertidumbre
en torno al alcance de un acuerdo comercial fase uno
entre EE.UU. y China (el cual finalmente fue aprobado
a mediados de diciembre) y las diferentes manifesta-
ciones sociales que surgieron en algunos paises de La-
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tinoamérica. Conviene destacar el aumento que tuvo
el indicador de Chile, como consecuencia de la fuerte
ola de protestas que vivi6 el pais y las consecuencias
econdmicas que esta trajo (Grdfico 19).

Grdfico 19: Credit Default Swaps 5 afios de Latinoamérica
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Nota:El 20 de septiembre se present6 un index roll (cambio de la fecha de vencimiento
del contrato on the run), 1o que significa que nuevas series empiezan a transarse en el

mercado con una nueva fecha de vencimiento.

Comportamiento del precio de los commodities

Durante 2019 el precio del petréleo presentd valori-
zaciones en el primer semestre, un comportamiento
volatil con algunas desvalorizaciones durante el tercer
trimestre, seguido por incrementos nuevamente hacia
final del afio. Las valorizaciones en el primer semestre
estuvieron explicadas por: i) disminuciones récord en
el suministro de crudo de la OPEP desde diciembre de
2018; ii) el anuncio de Arabia Saudita de disminuir su
produccién mds all4 de lo acordado; iii) las sanciones
impuestas por EE.UU. a la industria petrolera venezo-
lana, y iv) las expectativas iniciales sobre una exten-
sion del acuerdo de la OPEP mas alld de junio, que
se materializé con la extension del convenio por otros
nueve meses'!. Las desvalorizaciones durante el tercer

1A inicios de julio la OPEP y sus aliados decidieron extender
el programa de recortes hasta marzo de 2020, en un contexto de
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trimestre del afio estuvieron explicadas principalmen-
te por las preocupaciones en torno a una mayor des-
aceleracion econdmica, las tensiones comerciales en-
tre EE.UU. y China, y algunos factores de oferta como
el aumento de los inventarios de crudo por parte de EE.
UU. y Rusia en agosto y septiembre respectivamente.
No obstante, la disminucién del precio del petréleo en
este periodo se vio contenida ante la intensificacién de
las tensiones entre EE.UU. e Irdn, y ante los ataques a
instalaciones petroleras en Arabia Saudita a mediados
de septiembre.

A partir de octubre, los precios del petréleo tuvieron
un comportamiento positivo y cerraron el dltimo tri-
mestre del afio por encima de lo observado en sep-
tiembre'? a causa de: i) las expectativas de que la
OPEP implementara medidas para estabilizar el mer-
cado durante su reunién de diciembre, donde la orga-
nizacion decidié profundizar los recortes a la produc-
cién en 500.000 barriles por dia a principios de 2020;
ii) el inesperado declive de los inventarios de crudo en
EE.UU. afinales de octubre; iii) los avances en materia
comercial entre EE.UU. y China; y iv) la expansion de
la actividad industrial de este pais asiatico en noviem-
bre que disminuyeron las preocupaciones en torno al
debilitamiento de la demanda mundial de crudo.

En cuanto a las perspectivas de los precios del petréleo
en los proximos dos afios, La Agencia Internacional
de la Energia (AIE) pronostica precios promedio spot
para el Brent alrededor de USD65 y USD68 en 2020
y 2021 respectivamente. Para el caso de la referen-
cia WTI, se espera un precio promedio de USD59
y USD62 aproximadamente para estos mismos afios.
En ambos casos, los pronésticos de la AIE se ubi-
can en valores superiores a los observados durante este
afio'3(Grdfico 20).

una economia global mas débil y el aumento de la produccién
estadounidense.

12En el caso de la referencia Brent, entre el 30 de septiembre y el
31 de diciembre el precio por barril se aument6 8,6 % al pasar de
USD60,8 a USD66,0. Por su parte, el precio de la referencia WTI
aumento6 12,9 % de USD54,1 a USD61,1.

13En el caso de la referencia Brent, en 2019 el precio promedio
por barril se ubicé en USD64,36. Por su parte, el precio de la re-
ferencia WTI se ubicé en USD57,02.

|\
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Grdfico 20: Precios promedio del petréleo y prondsticos de la AIE
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Fuente:La Administracién de Informacién Energética de Estados Unidos.

Los metales preciosos como el oro y la plata presen-
taron valorizaciones durante el afio; en particular, su
precio se vio favorecido ante la demanda de activos
refugio durante los periodos de mayores tensiones co-
merciales y los temores de desaceleracién econémica
global. Por el contrario, los precios de los metales in-
dustriales presentaron aumentos durante los periodos
de disminucion de las tensiones comerciales y debili-
dad del ddlar. Asi, el precio del hierro aument6 este
trimestre, respaldado por el incremento en el precio
del acero y el mayor optimismo en torno a la deman-
da por parte de China, gracias a las menores tensiones
comerciales con EE.UU.

Finalmente, los productos agricolas presentaron valo-
rizaciones durante el trimestre, pese a las desvaloriza-
ciones que tuvieron el resto del aflo como consecuen-
cia del aumento de la oferta y produccién mundial,
particularmente en Brasil y Argentina (Cuadro 3).
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Cuadro 3: Precio de productos basicos (en ddlares)

30 Sep 2019 31 Dic 2019  Variacion

Pétroleo WTI 54,1 61,1 12,9%
Pétroleo Brent 60,8 66,0 8,6 %
Niquel 17.570 14.000 -20,3 %
Hierro 91,2 99,8 9,4 %
Cobre 5.728 6.156 7,5%
Arroz 12,0 13,1 9,3%
Algodén 59,8 69,1 15,6 %
Ganado 106,0 125,0 17,9 %
Café Arabigo 1194 152,1 27,4 %
Aluminio 1.704 1.800 5,7%
Azicar 12,7 134 6,1%
Oro 1.472 1.517 3,0%
Soya 906,0 943,0 4,1%
Plata 17,0 17,9 5,0%
Aceite de palma  509,7 746,1 46,4 %
Maiz 388,0 387,8 -0,1%
Cacao 2,456 2.540 3,4%
Café 79,7 80,3 0,7 %
Trigo 4,9 5,7 14,8 %
Carbén 60,9 53,0 -13,0%
CRB INDEX 173,9 185,8 6,8 %

Fuente: Bloomberg.

4 Percepcion de riesgo a nivel local

En el 2019, el panorama sobre la percepcién de ries-
go a nivel local presentd un comportamiento hete-
rogéneo. Por un lado, se presenté un buen desempeno
de las ventas al por menor, confianza industrial y co-
mercial, esta dltima en niveles histéricamente altos.
No obstante, se evidenciaron unas menores expectati-
vas de crecimiento, mayores expectativas de inflacion,
y un deterioro de la produccién industrial y confianza
del consumidor, esta Ultima permaneciendo en niveles
histéricamente bajos durante el afio.

Durante el 4T19, los indicadores de percepcion de
riesgo a nivel local presentaron una dindmica mixta
ante reducciones en la confianza de consumidores, in-
dustriales y comerciantes, mayores expectativas de in-
flacién, y datos mixtos de produccién manufacturera,
ventas al por menor, indicador de seguimiento a la eco-
nomia y expectativas de crecimiento, que fueron com-
pensados por expectativas de mayores valorizaciones
de los TES y el COLCAP (Grdfico 21).
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Grdfico 21: Mapa de calor de variables macroecondmicas y de percepcion de riesgo a nivel internacional y local
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En el Grdfico 22 se presentan los indices de confian-
za de consumidores, industriales y comerciantes que
produce Fedesarrollo'*. Se observa que en promedio
la confianza de los tres grupos se redujo durante el
trimestre, al pasar de un promedio de -9,2 %, 10,4 %
y 27,4% en el 3T19 a -11,2%, 52% y 27,2% en
el 4T19, respectivamente. En el caso de la confianza
de los consumidores, esta reduccién estuvo explicada
por un deterioro de las condiciones econdmicas, y en
menor medida por una reduccién de sus expectativas.
Por su parte, la confianza de los industriales se redujo
principalmente debido a unas menores expectativas de
produccion para el proximo trimestre, mientras que la
confianza comercial desmejord principalmente como
consecuencia de unas menores expectativas de la si-
tuacién econémica para el proximo semestre, aunque
continda situdndose por encima de su media histérica.

Grdfico 22: Indices de confianza
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Durante el 4T19 se conocieron datos mixtos de creci-
miento de la produccién manufacturera. Este resulto
por debajo de lo esperado por el mercado en agosto
(obs: 0,1 %; esp: 2,5 %) y septiembre (obs: 0,3 %:; esp:

141 0s 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.
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2,4 %), y superior en octubre (obs: 2,1 %; esp: 1,2 %).
Por su parte, las ventas al por menor crecieron por en-
cima de las proyecciones del mercado en agosto (obs:
9,5 %; esp: 7,2 %) y octubre (obs: 7,4 %; esp: 6,5 %), y
por debajo en septiembre (obs: 6,9 %; esp: 7,5 %). Por
ultimo, el Indicador de Seguimiento a la Economia se
ubicé en linea con lo esperado por el mercado en agos-
to (obs: 3,4 %; esp: 3,4%), y por debajo en septiem-
bre (obs: 2,7 %; esp: 3,3 %) y octubre (obs: 3,2 %; esp:
3,4%)".

En la Encuesta de Opinién Financiera'® se observé
que entre septiembre y diciembre, las expectativas de
crecimiento para 2019 aumentaron de 3,13 % a 3,18 %,
mientras que para 2020 disminuyeron de 3,26% a
3,23 %. Estas leves variaciones estuvieron acordes con
la publicacidn del dato del 3T19 que se ubicé en 3,3 %
tanto en su serie original como en su serie desesta-
cionalizada, en linea con lo esperado por el mercado
(Grdfico 23). Respecto a la inflacion, las expectativas
para 2019 y 2020 aumentaron como consecuencia de
la publicacién de las cifras de inflacion durante el tri-
mestre que se ubicaron por encima de lo anticipado
por los analistas durante septiembre y octubre. De es-
ta manera, la inflacién esperada para 2019 y 2020 pas6
de 3,66 % y 3,32 % en septiembre a 3,83 % y 3,55 % en
diciembre (Grdfico 24)

En lo referente al rendimiento esperado del TES que
vence en 20247 los agentes mencionaron expectati-
vas de valorizacién durante los proximos tres meses
(Grdfico 25). En cuanto al rendimiento del COLCAP
(a tres meses vista), los agentes mencionaron expecta-
tivas de mayores valorizaciones durante los préximos
tres meses'® (Grdfico 26) Respecto a la duracién de

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

16Realizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.
17E] dato de cada mes se calcula como el valor promedio de las
respuestas de los analistas encuestados. Ademads, se toma como
referente de los cambios esperados la tasa promedio durante los
dias en que se aplica la encuesta.

18En Jas encuestas de octubre, noviembre y diciembre, los agentes
esperaban en promedio valorizaciones del COLCAP de 1,04 %,
4,82% y 2,27 %, respectivamente.
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Grdfico 23: Expectativas de crecimiento (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DOAM. La linea negra del centro de la caja repre-

senta la mediana. La caja incluye el 50 % de los datos.

Grdfico 24: Expectativas de inflaciéon (EOF)
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Grdfico 25: 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.

Grdfico 26: Expectativas a 3 meses del rendimiento del COLCAP
(EOF)

Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DOAM. La linea negra del centro de la caja repre-
senta la mediana. La caja incluye el 50 % de los datos.

los portafolios administrados por los agentes, se ob-
serva que durante el trimestre, el porcentaje de agen-
tes que esperaba que esta medida se ampliara aument?,
mientras que el porcentaje que proyectaba que se re-
dujera disminuy6'® (Grdfico 27).

19Entre septiembre y diciembre, de los agentes a los que les aplica
la pregunta, el porcentaje que considerd que la duracién aumen-
tarfa pasé de 30% a 37 %, el porcentaje que consideré que esta
disminuirfa pasé de 30% a 21 %, mientras que el porcentaje que
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

Finalmente, durante el 4T19, los spreads entre las
tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES
disminuyeron para todos los plazos?®. Al realizar las

considerd que permaneceria igual aument6 de 40 % a 43 %.
20En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -39 p.b, entre 1y 3
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Grdfico 27: Expectativas a 3 meses de la duracién de los portafo-
lios (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

comparaciones de los valores promedio del spread en-
tre las tasas de cartera preferencial y las tasas de los
TES durante el 4T19, frente al promedio del 3T19,
también se observé una reduccién para todos los pla-
zos. En general, las reducciones del promedio de los
spreads se explican principalmente por disminucio-
nes de las tasas de cartera preferencial®! (Grdfico 28
y Grdfico 29).

afios: -27 p.b, entre 3 y 5 afios: -42 p.b. y 5 afios 0 més: -60 p.b.
21En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -32 p.b, entre 1 y 3
afios: -5 p.b, entre 3 y 5 afios: -24 p.b. y 5 afios o més: -45 p.b.
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Grdfico 28: Spread entre las tasas activas preferenciales y las tasas
cero cup6n de los TES
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Fuente: Banco de la Republica.

Grdfico 29: Spread crediticio - tasas de tesoreria a 30 dias y tasa
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Fuente: Banco de la Republica.

5 Mercado cambiario

5.1 Mercado cambiario global

Durante el 2019 el ddlar se fortalecié frente a la ma-
yoria de monedas de sus pares y paises emergentes
como consecuencia de: i) la incertidumbre en relacién
con las tensiones comerciales entre EE.UU. con sus
socios, en especial con China; ii) el aumento de las
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expectativas (durante el primer semestre) de recortes
de la tasa de fondos federales durante el afio por par-
te de la Fed; iii) los diferentes eventos de incertidum-
bre politica interna en varias regiones del mundo (e.g.
Reino Unido, Italia, Argentina y Hong Kong); y iv)
los temores por una mayor desaceleraciéon econémi-
ca mundial. Asimismo, el comportamiento de las mo-
nedas de paises emergentes de la regién, estuvo en
linea con las dindmicas del ddlar, los factores globales
anteriormente mencionados y algunos factores idio-
sincrdticos como el surgimiento de las diferentes pro-
testas sociales en paises Latinoamericanos este Gltimo
trimestre.

Durante el 4T19 el ddlar revirti6 su tendencia frente a
los trimestres anteriores y se debilité frente a la ma-
yoria de las monedas de paises desarrollados y emer-
gentes. A principios del trimestre (hasta la primera se-
mana de noviembre) el dolar se deprecié ante el mayor
optimismo en relacion con la disputa comercial entre
EE.UU. y China. A partir de la segunda semana de
noviembre el ddlar se fortaleci6 ante factores como:
i) las tensiones sociopoliticas a nivel global relaciona-
das con la situacion en Hong Kong y en Latinoamérica
que llevaron a una mayor demanda de activos refugio
en algunos episodios; ii) las noticias negativas sobre
el desarrollo de las negociaciones comerciales previas
al alcance del acuerdo de Fase 1?2; y iii) algunos datos
econémicos en EE.UU. que mostraron un progreso de
la economia local®}. Desde comienzos de diciembre,

22Después de mediados de octubre se conocieron diferentes decla-
raciones y noticias negativas sobre los avances con relacién a las
conversaciones comerciales entre estos dos paises como la apro-
bacién de la legislacion estadounidense que respalda a los mani-
festantes antigubernamentales en Hong Kong y las declaraciones
del presidente Trump donde habia afirmado que no habia plazo
limite para sellar un acuerdo comercial.

23La segunda revisién del PIB 3T19 mostré un leve repunte (en
lugar de haberse desacelerado como habia mostrado la estima-
cidn inicial) en medio de una fuerte acumulacién de inventarios
y un declive menos severo de la inversion de las empresas. Asi-
mismo, la produccién manufacturera se aceleré en noviembre y
presentd su mayor avance en siete meses, la actividad del sector
servicios repunt mds de lo esperado y las érdenes de bienes du-
rables estuvieron en terreno de expansion. Por otra parte, la crea-
cién de empleo superd lo esperado por el consenso del mercado
en noviembre, registrando el mejor ritmo desde enero, explicado
principalmente por el fin de la huelga de trabajadores de General

DOAM

el dédlar se debilité nuevamente debido a noticias po-
sitivas relacionadas con el alcance del acuerdo comer-
cial Fase I entre EE.UU. y China, el cual finalmente se
aprobo el 12 de diciembre. (Cuadro 4 y Grdfico 30).

Las monedas que presentaron la mayor apreciacion
frente al délar estadounidense durante el trimestre fue-
ron : el délar neozelandés (6,9 %), el rand sudafricano
(6,7%), la libra esterlina (6,3 %) y el peso colombiano
(5,8 %).

Cuadro 4: Depreciacion de monedas frente al délar estadouniden-
se

Pais 2019 4T 2019 Pais 2019 4T 2019
Monedas Principales Asia
eurozona 2,2% -2,7% Corea del Sur 3,6 % -3,3%
Gran Bretaiia -3.2% -6,3% India 2,0% 0,6 %
Australia 0.7 % -3,5% Hong Kong -0,5% -0,7%
Nueva Zelanda -0,1% -6.9% China 1,6 % -2.3%
Canadd -42% -1.3% Malasia -1,1% -1.9%
Suecia 3,9% -5,0% Tailandia -719% -2,0%
Suiza -1,5% -2.8% Indonesia -4.4% -1.9%
Jap6n -1,3% 0,7 % 1/ADXY -0.2% 2,0%
Latinoamérica Otros
Colombia 0,8% -5,8% Islandia 4,1% -2,1%
Brasil 3.8% -32% Rusia -10,9% -4,4%
Meéxico -3,7% -4,1% Polonia 1,1% -53%
Argentina 58,9% 4,0% Turquia 12,8 % 53%
Peri -1,6% -1,5% Israel -8,1% -0,6%
Chile 8.4% 3.2% Sudafrica 22% -6,7%
1/LACI 5,7% -2,0% USTW -1,1% -2,6%

Fuente: Bloomberg., Nota: Los indices ADXY y LACI se dividen sobre 1 debido a

que un aumento de las series originales indica apreciacion.

Durante el 4T19 la mayoria de las monedas de Améri-
ca Latina se apreciaron frente al ddlar: el peso colom-
biano (5,8 %), el peso mexicano (4,1 %), el real brasi-
lefio (3,2%) y el sol peruano (1,5 %); mientras que el
peso argentino y el peso chileno se depreciaron 4,0 %
y 3,2% respectivamente (Grdfico 31). El comporta-
miento de las monedas de la regién estuvo en linea con
las dindmicas del ddlar a nivel global, asi como con sus
determinantes y el desarrollo de las negociaciones en-
tre EE.UU. y China. No obstante, factores idiosincrati-
cos llevaron a que en unos episodios algunas monedas
presentaran comportamientos particulares. Se destaca
el caso del peso chileno que en noviembre presentd
una fuerte depreciacion frente al ddlar (9,4 %) acom-
pafiada de un incremento en su volatilidad (alcanzé
maximos histéricos) ante las protestas sociales.

Motors.

26
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Grdfico 30: VIX vs indices de monedas
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Fuente: Bloomberg.

Grdfico 31: Tasas de cambio de Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de septiembre de 2016.

El peso chileno comenzé a depreciarse desde media-
dos de octubre con el surgimiento de las protestas so-
ciales. A partir de diciembre, el peso se aprecid co-
mo consecuencia de la menor incertidumbre dado el
acuerdo a favor de un plebiscito en 2020 con relacién
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a un cambio en la Constitucion, el aumento del pre-
cio del cobre (su principal producto de exportacién) y
posiblemente a la intervencién realizada por el Banco
Central de Chile en el mercado cambiario.

Durante el trimestre, el comportamiento del real bra-
silefio también fue explicado por la aprobacién de la
reforma pensional (octubre) en una votacién en la pri-
mera ronda del Senado y el mayor optimismo frente
a un entorno internacional mas favorable. En noviem-
bre, la moneda se deprecié como consecuencia del re-
sultado de la licitacién de los campos petroleros mas
grandes del pais, donde el contrato fue adjudicado en
su gran mayoria a la brasilefia Petrobras y no logré la
entrada de délares esperada®*.

Por su parte, el peso mexicano se aprecié durante la
mayor parte del periodo, favorecido por: i) los esfuer-
zos del gobierno para hacer frente a la desaceleracién
econémica y dar impulso a la economia local con un
plan de gasto en infraestructura del sector privado por
USD44 mm; ii) la aprobacion en el Congreso del pre-
supuesto federal para 2020, superior al de 2019 y que
prevé un mayor gasto para Pemex; y iii) un mayor op-
timismo luego de la aprobacién por parte de Cdma-
ra de Representantes del nuevo acuerdo comercial de
América del Norte, que incluye normas mads estrictas
en materia laboral y de contenido automotriz, pero de-
ja casi sin cambios el flujo anual de USD1,2 billones
entre EE.UU, Canadd y México.

Respecto al peso argentino, este continué depre-
cidndose con la victoria de Alberto Ferndndez en las
elecciones presidenciales de finales de octubre, con lo
cual el Banco Central endurecié los controles de ca-
pital con una nueva restriccion a la compra de dolares
por parte de los ciudadanos. Después de las eleccio-
nes, el Banco Central anuncié un endurecimiento en
los limites de compra de divisas a USD200 por perso-
na por mes a través de cuentas bancarias y de USD100
por mes para la adquisicién en efectivo, en compara-

24En la licitacién de campos petroleros mds grande de Brasil, el
Gobierno asegurd unos USD17.000 millones, cifra que frustré a
las autoridades, quienes esperaban atraer USD26.000 millones en
inversiones.
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cién con la restriccion anterior de USD10.000 por per-
sona por mes.

Finalmente, el sol peruano mantuvo un comporta-
miento poco volétil con desvalorizaciones iniciales en
un escenario de incertidumbre politica y posteriores
valorizaciones en linea con una recuperacion del pre-
cio del cobre.

Con respecto al promedio registrado en el 3T19, en el
4T19 la volatilidad condicional promedio aumento pa-
ra el peso chileno (este trimestre fue la moneda de la
region que presento mayor volatilidad promedio) y el
sol peruano y disminuy¢ para el real brasilefio, el peso
colombiano y el peso mexicano. El real brasilefio pre-
sent6 en promedio la mayor volatilidad durante 2019
seguida por la del peso chileno, el peso colombiano,
el peso mexicano y el sol peruano, que fue la moneda
menos voldtil de la regién (Grdfico 32).

Grdfico 32: Volatilidad condicional de las tasas de cambio de La-
tinoamérica
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Fuente: Bloomberg. Calculos: DOAM

En materia de intervencién cambiaria se destaca que
en el trimestre el Banco Central de Brasil (BCB) re-
dujo su posicién cambiaria en USD3.286 millones
a través de diferentes mecanismos de intervencién
(Cuadro 5). La intervencion en el mercado cambiario
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entre el 23 de agosto y el 20 de diciembre se imple-
ment6 de la siguiente manera: i) ventas diarias en el
mercado spot con una oferta simultanea de FX-Swaps
reversos (venta de contratos SCS2) por el mismo va-
lor para mantener inalterada su posicién cambiaria;
it) FX-Swaps tradicionales (compra de contratos SCS)
por la cantidad ofrecida pero no vendida en ddlares en
el mercado spot; y iii) subastas adicionales de venta de
doélares en el mercado spot.

El Banco Central de Chile (BCCh) disminuy6 su po-
sicién cambiaria en USD6.690 millones a través de
ventas de ddlares en el mercado spot y en el merca-
do forward. Inicialmente, el 13 de noviembre el BCCh
anunci6 la implementacién de un programa®® destina-
do a facilitar la gestién de liquidez al sistema finan-
ciero mediante la inyeccién de ddlares por un monto
de hasta USD4.000 millones a través de repos a 30 y
90 dias. Luego, el 28 de noviembre el banco anuncié
un programa de intervencién®’ en el mercado cambia-
rio de hasta USD20.000 millones a través de venta de
dolares en el mercado spot y la venta de instrumentos
de cobertura cambiaria (de hasta USD10.000 millones
cada uno)(Cuadro 6).

El Banco Central de Reserva del Perd aument6 su
posicién cambiaria en USD442 millones a través
de Swaps, particularmente durante el mes de octu-
bre(Cuadro 7). Por su parte, el Banco Central de Méxi-
co intervino en el mercado cambiario para renovar la
posicién de venta de los USD 5.500 millones en for-
ward NDF (de un programa anunciado en febrero de
2017).

Finalmente, el Banco de la Republica de Colombia
(BR) no intervino durante el 4T19 en el mercado cam-
biario. El monto acumulado de compras de divisas con
el programa de opciones put de acumulacién, que ini-
ci6 el 1 de octubre de 2018, se suspendi6 el 4 de junio

Z5Por sus siglas en portugués, Contrato de Swap Cambial com
Ajuste Periddico.

26Este programa se implement6 desde el 14 de noviembre de 2019
hasta el 9 de enero de 2020.

27Este programa se implementard desde el lunes 2 de diciembre
hasta el 29 de mayo de 2020.
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de 2019 y finaliz6 el 31 de octubre de 2019 fue de
USD1.878,4 millones (Cuadro 8).

Cuadro 5: Intervencion cambiaria del Banco Central de Brasil
(compras netas incluyendo vencimientos)

Spot Repos Cross currency Cambio en la
(A) (B)* swap NDF (C)** posicion
cambiaria (A+C)
1T19 0 -4.325 253 253
2T19 0 3.100 -839 -839
3T19  -14.140  -1.200 13.316 -824
Oct -8.675 25 8.269 -406
Nov -4.461 -1.600 3.697 -764
Dic -9.585 1.750 7.469 -2.116
4T19 -22.721 175 19.435 -3.286

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones.
*Subastas de lineas de crédito y préstamos garantizados; este mecanismo tiene un efecto temporal
en el nivel de reservas internacionales.

*#*FX-Swaps; este mecanismo no tiene efecto sobre el nivel de reservas internacionales.

Cuadro 6: Intervencién cambiaria del Banco Central de Chile
(compras netas incluyendo vencimientos)

Compras Repos FX Cambio en la
Netas (B)* Forward (C) posicion
Spot (A) cambiaria (A+C)

1T19 0 0 0 0

2T19 0 0 0 0

3T19 0 0 0 0

Oct 0 0 0 0

Nov 0 -1.100 0 0

Dic -2.450 -10 -4.240 -6.690

4T19 -2.450 -1.110 -4.240 -6.690

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

*El BCCh se refiere a este instrumento como swaps de compra.

5.2 Mercado cambiario colombiano

El peso colombiano se deprecié 0,8 % en 2019 y pre-
sentd un comportamiento heterogéneo a lo largo del
afio. En particular, la tasa de cambio se fortalecié du-
rante el primer trimestre, en linea con el comporta-
miento de las demds monedas de la regién e influen-
ciado por el incremento del precio del petrdleo y ex-
pectativas de monetizacién por parte de empresas del
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Cuadro 7: Intervencidon cambiaria del Banco Central de Peru
(compras netas incluyendo vencimientos)

Compras Cross Cambio
Netas Repos currency CDR’s CDL’s enla
Spot (B)* swap (D) (E) posicion
(A) NDF cambiaria
(C)** (A+B+C+D+E)
1T19 385 0 501 0 0 886
2T19 20 0 -90 0 0 -70
3T19 0 0 -619 0 0 -619
Oct 0 0 620 0 0 620
Nov 0 0 -89 0 0 -89
Dic 0 0 -88 0 0 -88
4T19 0 0 442 0 0 442

Fuente: Pdginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones.
*Corresponde a operaciones de Repos de sustitucion.

#* Swap cambiario.

Cuadro 8: Intervencion cambiaria del Banco de la Repuiblica de
Colombia

Compras Subasta de
Netas opciones put Total Intervencion
Spot
1T19 1.000 1.140 2.140
2T19 0 339 339
3T19 0 0 0
Oct 0 0 0
Nov 0 0 0
Dic 0 0 0
4T19 0 0 0

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

Nota: En el cuadro se incluyen operaciones realizadas con el gobierno.

sector real para el pago de dividendos y de impuestos.
Este comportamiento se revirtié durante abril y mayo,
periodo en el cual el peso se deprecio 6,4 % influen-
ciado por el fortalecimiento del délar, por la incerti-
dumbre respecto a la calificacién de Colombia y por
las preocupaciones en relacion con el incremento en
el déficit de la cuenta corriente. En junio parte de esta
depreciacion se corrigié en un escenario de debilidad
del délar a nivel global. En el tercer trimestre el peso
se deprecid, siguiendo el comportamiento de las mo-
nedas de la regién y el fortalecimiento del ddlar a nivel
global, dado el aumento de las tensiones comerciales
entre EE. UU y China.
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Durante el 4T19 el peso colombiano presenté una
apreciacion de 5,8 % frente al ddlar. Factores locales
como la incertidumbre en cuanto a la duracién y los
costos asociados con las protestas sociales contribu-
yeron a apoyar las devaluaciones observadas durante
noviembre; cuando el COP alcanzé su maximo histori-
co?8. Por su parte, en diciembre este comportamiento
se corrigio debido a la percepcién de una menor inten-
sidad de las protestas nacionales, al alcance de acuerdo
Fase I entre EE. UU. y China y el incremento en los
precios del petroleo. (Grdfico 33 (Grdfico 34).

Grdfico 33: Precio del petréleo frente al peso colombiano
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Fuente: Bloomberg y Set-FX. El precio del petréleo esta en el eje derecho invertido.

En el mercado forward peso-délar®® el monto prome-
dio diario negociado en el 4T19 se ubic6 en USD2.046
millones, mayor al observado en el 3T19 y al de un
afio atras®”, el monto promedio diario negociado du-
rante el afo fue USD1.955 millones. Adicionalmente,
al analizar los montos de las operaciones forward en-
tre agentes del exterior, el monto promedio negociado

28E1 29 de noviembre la tasa promedio de SET-FX se ubicé en
$3522,57

2 Incluye las operaciones realizadas entre IMC y las operaciones
entre IMC con sus clientes. Ademds, incluye el flujo a futuro de
las operaciones swap peso-ddlar.

Promedios diarios: 3T19: USDI1.873 millones,
USD1.798 millones. Fuente: Banco de la Reptblica.

4T18:
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Grdfico 34: COP/USD - LACI - VIX
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Fuente: Bloomberg y SET-ICAP FX. Calculos: DOAM. Base 100 1/LACI y USD/-

COP: 30 de diciembre de 2016

en contratos forward aumento ligeramente durante el
4T19 respecto al 3T19, ubicandose en USD3.850 mi-
llones (promedio diario 3T19: USD 3.764 millones) el
monto promedio diario negociado en contratos duran-
te el afio fue USD4.016 millones.

Asimismo, en el mercado spot peso-délar®! el pro-
medio diario de negociacién®? durante el 4T19 fue
de USD1.399 millones, cifra levemente superior al
promedio observado durante el trimestre anterior
(USD1.326 millones) y durante el mismo periodo
hace un afio (4T18: USD1.331 millones). El pro-
medio diario de negociacion durante el afo fue de
USDI1.372millones.

Las negociaciones de forwards de tasa de cambio
compensadas en la Cdmara de Riesgo Central de Con-
traparte (CRCC) disminuyeron de USD24,0 mm en el
3T19aUSD19,7 mm en el 4T19 (Grdfico 35), y 1a po-
sicién abierta de los forwards de tasa de cambio al 30
de diciembre se ubicé en USD7,42 mm.

3lncluye las operaciones entre IMC y las operaciones de registro.
32Fuente: SET-ICAP FX. Incluye negociaciones en este sistema y
registros.
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Durante el 4T19 se negociaron un total de 88.502 fu-
turos de TRM*3, volumen inferior al negociado duran-
te el 3T19 (120.921 contratos), por un monto total de
USD4.425,1 millones. Al 30 de diciembre la posicion
abierta era de 1.929 contratos. Respecto a los mini fu-
turos de TRM3*, se negociaron un total de 6.283 con-
tratos, volumen inferior al negociado en el trimestre
anterior (10.429 contratos) por un total de USD31,4
millones (Grdfico 35). La posicion abierta de mini fu-
turos al 30 de diciembre se ubicd en 682 contratos.
Durante el trimestre se negociaron 252 contratos de
opciones de TRM por un monto de USD12,6 millo-
nes.

Grdfico 35: Forwards y futuros de la CRCC
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Durante el 4T19 el volumen promedio diario transa-
do en el CME de las operaciones del COP — OIS se
ubic6 en USD1140,7 millones cifra superior al volu-
men promedio transado durante el 3T19 (USD1005
millones)®. El saldo vigente de este tipo de operacio-

33Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.

34Cada contrato tiene un valor nominal de USD5.000.

35En adicién a la compensacién del swap de tasa de interés del
peso mexicano y del swap cero cupén del real brasilefio, el 21 de
mayo de 2018 el Chicago Mercantile Exchange (CME) lanzé la
compensacion de contratos swap del peso chileno (CLP) y del pe-
so colombiano (COP). El producto ofrecido en el CME sobre el
peso colombiano es un Overnight Index Swap - OIS, el cual es
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nes en el CME al 31 de diciembre de 2019 se ubicé
en USD 163.372 millones*®. Al comparar este merca-
do con el mercado local se puede observar que en es-
te dltimo se transa una fraccion de estas operaciones.
El saldo vigente de swaps IBR que se transaron local-
mente alcanz6 los USD 15.327,7 millones a diciembre
de 2019 (Grdfico 36).

Grdfico 36: Monto operado vigente SWAPS IBR en CME y en el
mercado local
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Fuente: Chicago Mercantile Exchange y Banco de la Repiblica. Nota: El monto operado vigente
hace referencia a la suma de las operaciones de compra y venta menos vencimientos.

Por otro lado, de acuerdo con las cifras de la ba-
lanza cambiaria®’, en el 4T19 la cuenta corriente re-
gistré reintegros netos de divisas por USD2.009 mi-
llones, de los cuales USD2.546 millones correspon-
den a ingresos por balanza de servicios y transferen-
cias y USD537 millones a salidas por balanza comer-

contrato swap de tasas de interés en el cual se acuerda intercam-
biar una tasa fija por un indice predeterminado diario de una tasa
de referencia. La méaxima duracion de este contrato es de 20 afos,
donde el indice de tasa de interés de referencia flotante es la tasa
IBR overnight compuesta. Este contrato se liquida en délares y el
tipo de cambio es la TRM.

36Egta cifra corresponde al saldo de los contratos que tienen en sus
manos los participantes del mercado. Se calcula sumando el mon-
to de todos los contratos que han sido negociados y estdn vigentes
menos el monto de aquellos contratos que ya han sido cerrados.
37La Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/balanza-cambiaria.
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cial. Por otra parte, en la cuenta de capital se presenta-
ron salidas netas de divisas por USD1.709 millones,
que resultan de salidas netas de capital privado por
USD4.102 millones, reintegros netos de capital oficial
por USD819 millones y entradas por otras operaciones
especiales por USD1.573 millones.

En la cuenta de capital privado se presentaron ingresos
de divisas por inversién extranjera directa neta®® por
USD3.241 millones (USD789 millones en octubre,
USD1.604 millones en noviembre y USD848 millones
en diciembre) y por préstamo neto por USD1.134 mi-
llones, y se observaron salidas netas de divisas por in-
versién extranjera de portafolio neta’® por USD1.621
millones (ingresos en octubre por USD54 millones
y egresos en noviembre por USD463 millones y en
diciembre por USD1.212 millones) y por operacio-
nes especiales del sector privado por USD6.855 mi-

llones*©.

Frente a los flujos presentados en el 3T19, se desta-
can los menores ingresos de divisas por cuenta co-
rriente (USD2.301 millones vs. USD2.009 millones)
y los mayores ingresos de divisas por concepto de in-
version extranjera directa neta, que pasé de USD2.298
millones en el 3T19 a USD3.241 millones en el 4T19.

6 Mercado monetario y renta fija

6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

Durante el 4T19, en linea con lo observado desde ju-
lio, el Banco Central de Brasil recorté en 50 p.b. su
tasa de politica monetaria durante cada una de sus
reuniones de octubre y diciembre, hasta ubicarla en

3 Inversi6n extranjera directa en Colombia menos inversién direc-
ta de colombiana en el exterior.

3 nversion extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.

40Registra 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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el minimo histdrico de 4,50 %. Sin embargo, la publi-
cacion de cifras que reflejan una recuperacioén de la
actividad econdmica, asi como el aumento de la infla-
cion, han reducido las expectativas de recortes adicio-
nales. De manera anéloga, el Banco de México recortd
en 25 p.b. su tasa de interés durante cada una de sus
reuniones de noviembre y diciembre ante la conver-
gencia de la inflacién a la meta y el estancamiento de
la economia, y también abri6 la posibilidad de recortes
adicionales dado el nivel elevado en que se encuentra
actualmente la tasa de politica frente a sus pares de la
region.

Por su parte, el Banco Central de Chile redujo su tasa
de referencia en 25 p.b. durante su reunién de octubre
con el fin de hacer frente al impacto que tendrian las
protestas sobre la actividad econémica, asi como ante
la persistencia de la inflacion por debajo de la meta de
3%. Dado el impacto que efectivamente han tenido las
protestas y la incertidumbre que han generado, el mer-
cado espera que en 2020 haya una reduccién adicional
de la tasa de politica monetaria. Por ltimo, pese a que
la mayoria de los analistas esperaba que el Banco Cen-
tral de Reserva del Peri mantuviera su tasa de politica
inalterada en octubre, el Banco la recort6 en 25 p.b.
debido a que el crecimiento global mas débil ha afec-
tado la demanda del cobre y ha reducido la inversién
privada (Grdfico 37 y Cuadro 9).

Cuadro 9: Variaciones de las tasas de politica monetaria a diciem-
bre de 2019 en Latinoamérica

Pais Variacion 4T19*  TPM Dic-19%*

COoL - 4,25 %
CHL  -25 1,75%
PER -25 2,25%
BRA  -100 4,50 %
MEX -50 7.25%

Fuente: Bloomberg.

* Variacion en puntos bésicos entre el nivel observado el 30 de septiembre de 2019 y el 31 de
diciembre de 2019.

** Nivel al cierre de diciembre de 2019.

A nivel local, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) mantuvo la tasa de politica mone-
taria en 4,25 % durante el trimestre, en linea con lo
esperado por el mercado. En diciembre, los factores
que tuvo en cuenta la JDBR al momento de tomar su
decisién de politica fueron: i) las desviaciones transi-

(98]
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Grdfico 37: Tasas de politica monetaria de paises latinoamericanos

— CHL
— COL — MEX

— BRA

14

4719

12

10

/

’

%

nov 16
ene 17
mar 17
may 17
jul 17
sep 17
nov 17
ene 18
mar 18
may 18
jul 18
sep 18
nov 18
ene 19
mar 19
may 19
jul 19
sep 19
nov 19
dic 19

Fuente: Bloomberg.

torias de la inflacidn respecto a la meta, la incertidum-
bre sobre la persistencia de la depreciacién del peso y
su grado de traspaso a los precios internos; ii) el ta-
mafio de los excesos de capacidad productiva y la ve-
locidad con que se reduzcan; y iii) los efectos sobre
la economia colombiana derivados de las cambiantes
condiciones externas.

Frente al comportamiento de la inflacién anual, en Co-
lombia esta aument6 en octubre, pero se redujo en no-
viembre y diciembre gracias al desempeiio de los ali-
mentos, de manera que cerrd el afio en 3,80 %, cercana
al limite superior del rango meta del BR. As{ mismo,
la inflacién en México continué cayendo hasta ubicar-
se en 2,83 % en diciembre, por debajo pero cerca del
objetivo del Banco de México. Por el contrario, la in-
flacién en los demds paises analizados aument6 con
respecto a septiembre hasta ubicarse cerca del punto
medio del rango meta de los bancos centrales (Grdfi-
co 38 'y Cuadro 10).

(O8]
O8]
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Grdfico 38: Inflacién IPC en los paises de la regién
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Fuente: Bloomberg.

Cuadro 10: Inflacién afio completo y meta de inflacién 2019

Pais Sep 2019 Dic 2019 Rango meta 2019*
COL 3.82% 3,80% 2,00% - 4,00 %
BRA 2,89 % 4,31 % 2,75% - 5,75 %
CHL 2,10% 3,00% 2,00% - 4,00 %
MEX 3,00 % 2,83 % 2,00% - 4,00 %
PER 1,85% 1,90 % 1,00 % - 3,00 %

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

6.2 Mercado monetario colombiano

Durante el afio 2019 las tasas del mercado no colate-
ralizado (IBR overnight y TIB) permanecieron en ni-
veles cercanos al de la tasa de politica del BR. Este
comportamiento se mantuvo durante el 4T19. Por su
parte, la tasa promedio de las operaciones pactadas en
el mercado de simultdneas se ubicd por debajo de la
tasa de interés de referencia durante la mayoria de los
dias del afio.

Durante el 4T19 la diferencia entre la tasa promedio de
simultdneas y la tasa de referencia fue mayor respec-
to a lo observado durante el resto de 2019, comporta-
miento que pudo estar motivado por un mayor apetito
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de los agentes durante este ultimo periodo por cubrir
sus operaciones en corto, en especial en los TES que
vencen en julio de 2024 (Gréfico 39).

Grdfico 39: Tasa de referencia BR, TIB e IBR O/N
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Por otra parte, la posicién del BR con el sistema finan-
ciero fue acreedora durante el 2019. Durante el 4T19
el BR realiz6 subastas de repos a plazos de 7, 14 y 30
dias (octubre 2019). El maximo nivel del saldo de ex-
pansién se observo el 18 de octubre, momento en el
cual se registré un nivel de $13.500 mm de los cua-
les $2.000 mm fueron operaciones a plazo. Durante el
4T19 el promedio diario de la posicién neta del BR se
ubico en $8.059 mm cifra inferior al promedio diario
observado durante el 3T19 ($15.449 mm,Grdfico 40).

Finalmente, en el 2019 se observé el mayor prome-
dio diario de los saldos de la Tesoreria de la Nacién
ubicandose en $28.991 mm (Grdfico 41). Durante el
4T19 esta cifra de ubicé en $23.287 mm cifra inferior
en $11.693 mm a el saldo promedio observado en el
3T19 ($34.980 mm).
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Grdfico 40: Posicién neta del BR en el mercado monetario
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Grdfico 41: Promedio mensual de saldos diarios 2016 - 2019
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

6.3 Mercado de deuda publica

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

En el 2019 las curvas de EE.UU. y los paises de la

regién registraron valorizaciones, principalmente en-
34
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tre el 2T19 y el 3T19. En el caso de los bonos de
los EE.UU, las valorizaciones se explicaron en su mo-
mento por expectativas de una postura mas expansiva
por parte de la Fed para el transcurso del 2019 (y su
posterior materalizacién) ante datos de inflacién por
debajo de la meta, la desaceleracion de la economia
y los riesgos globales producto de las tensiones co-
merciales con sus principales socios. Lo anterior, junto
con los recortes de las tasas de interés y factores idio-
sincréticos de cada pais, también soport6 valorizacio-
nes de la deuda publica de las principales economias
de la region.

Durante el 4T19, la curva de EE.UU. se empind por
valorizaciones del tramo corto de la curva y desvalo-
rizaciones en el tramo largo. El comportamiento del
tramo corto reflejé la reduccién del rango de los fon-
dos federales, mientras que el del tramo largo estuvo
relacionado con la menor percepcién de riesgo a ni-
vel global tras la mejora de las relaciones comerciales
entre EE.UU. y China (Grdfico 42).

Grdfico 42: Curva cero cupén de EE.UU.
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Con respecto a los titulos de deuda publica interna de
los paises de la region, al comparar sus tasas de finales
del afio con las del cierre de septiembre, se observa-
ron valorizaciones para Brasil, Perd y el tramo largo
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de México, y desvalorizaciones en Chile y Colombia
(Grdfico 43).

Las valorizaciones en Brasil y Perd incorporaron los
recortes de tasas de interés en estos paises (sorpresivo
en el caso peruano), las expectativas de mayor expan-
sién monetaria por parte de sus bancos centrales y el
incremento en los precios del cobre y el hierro duran-
te el periodo. Ademéds, en el caso de Brasil la curva
de rendimientos también reflej6 la mayor confianza de
los inversionistas en esta economia ante un mejor pa-
norama macroeconémico y la aprobacién de la refor-
ma pensional por parte del Senado.

Por su parte, las desvalorizaciones de la deuda publi-
ca local en Chile estuvieron relacionadas con las pro-
testas que iniciaron desde mediados de octubre moti-
vadas por el descontento generalizado frente a temas
relacionados con el sistema pensional, de salud y de
educacién publica.

Finalmente, en México se evidenciaron valorizaciones
asociadas con: i) el anuncio por parte del Gobierno de
un plan de infraestructura por USD44 mm durante los
préximos cinco afios, lo que fue tomado de manera po-
sitiva por varios analistas; ii) la firma de los cambios
al acuerdo comercial con EE.UU. y Canada, y las ex-
pectativas de que seria ratificado por el Congreso de
EE.UU; iii) las menores expectativas de inflacion tras
la publicacién del dato de noviembre que se ubicé por
debajo de lo esperado, del dato anterior y de la meta
de 3 % del Banco Central; y iv) las expectativas de que
el Banco de México contintde reduciendo su tasa de
referencia durante 2020 ante unas menores presiones
inflacionarias y una persistencia de la debilidad de la
actividad econémica.
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Grdfico 43: Curvas cero cupdn de paises de la regién
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6.3.2. Deuda publica interna de Colombia

En el 2019 la deuda publica local en pesos se valo-
rizd, particularmente durante el primer semestre del
afio. Estas valorizaciones estuvieron relacionadas con
expectativas de menor inflacién y una demanda impor-
tante por parte de inversionistas extranjeros (que luego
se vio contrastada con las ventas netas de estos agen-
tes a lo largo del segundo semestre del ano). Especifi-
camente, las valorizaciones significativas que registrd
la curva de TES en pesos en el 2T19 estuvieron en
linea con el comportamiento de la deuda local de los
demds paises de la region, y estuvieron relacionadas
con el comportamiento de los Treasuries que refleja-
ron las expectativas de que la Fed reduciria a un ritmo
mayor el rango de los Fondos Federales en el transcur-
so del 2019. Ademas, localmente estas valorizaciones
estuvieron soportadas por: i) la decision de Moody’s
y Fitch Ratings de mantener la calificacién crediticia
del pais; ii) la percepcion de que el BR adoptaria una
politica monetaria mds expansiva; iii) la publicacién
de datos de crecimiento de la economia por debajo
de lo esperado; y iv) la publicacion del Marco Fiscal
de Mediano Plazo del 2019 en donde el Gobierno in-
dicé que buscaria reducir su endeudamiento a través
de TES.

Entre el 30 de septiembre y el 31 de diciembre del
2019 el saldo de TES clase B en el mercado pasé de
$314,0 billones a $312,4 billones. En el 4T19 se emi-
tieron $3,2 billones*' de TES de largo plazo de los
$39,3 billones aprobados para 2019. Con respecto a
los TES de corto plazo para operaciones de Tesoreria,
el cupo anunciado (rotativo) para 2019 fue de $19 bi-
llones y al 31 de diciembre se habian expedido $17,7
billones y restituido $14,0 billones*?.

Entre los eventos relevantes que afectaron la dinamica
del mercado de deuda piiblica local durante el 4T19, el
16 de octubre la Corte Constitucional declard la inexe-

4lyalores nominales. $3,0 billones de TES en pesos y $0,2 billo-
nes de TES UVR.

42 A1 30 de septiembre se habian expedido $13,6 billones y resti-
tuido $9,7 billones.

37
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quibilidad de la mayoria de la Ley de Financiamiento
a partir del 2020 por vicios de tramite, indicando que
los efectos del fallo solo se producirian hacia el futuro
y, en consecuencia, en ningin caso afectarian las si-
tuaciones juridicas consolidadas. En ese momento se
sefalé que el Gobierno debia presentar nuevamente la
Ley de Financiamiento para que surtiera el debido pro-
ceso en la Plenaria de la Camara de Representantes.

Al respecto, el Gobierno otorgd un parte de tranquili-
dad al mercado indicando que se mantendrian los be-
neficios fiscales a los empresarios y destacando sus ex-
pectativas de lograr una pronta aprobacion de la Ley,
lo cual tuvo lugar el 20 de diciembre.

Adicionalmente, el 23 de octubre el Gobierno adelantd
una operacion de manejo de deuda publica en la se
intercambiaron $5 billones de TES UVR con venci-
miento en el 2021 por bonos, también denominados
en UVR, con vencimiento en 2027 y 2037 ($3,2 billo-
nes y $1,5 billones, respectivamente). Al respecto, el
director de Crédito Publico y Tesoro Nacional destaco
que <este fue el canje de mercado més grande que se
haya realizado con TES UVR y con menor costo fis-
cal desde que se lanz6 el programa de Creadores de
Mercado en 1997».

En el 4T19 se presentaron vencimientos de TES en
pesos en diciembre por cerca de $4,45 billones. Con
datos al 31 de diciembre, en el 2020 los vencimientos
de TES en pesos ascenderan a $20,99 billones corres-
pondientes al 6,72 % del saldo en circulacién. En el
periodo analizado hubo pago de cupones por $718 mm
y $1,246 mm de los TES en pesos que vencen octubre
del 2034 y noviembre de 2025, respectivamente. En el
Grdfico 44 se presenta la proyeccion de vencimientos
del total de TES clase B.

Al comparar las tasas cero cup6n de los TES denomi-
nados en pesos al cierre de 4T19 con las del cierre del
3T19, estas presentaron variaciones de 16 p.b, 32 p.b.
y 35 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios, respecti-
vamente*? (Grdficos 45 y 46). Por su parte, los TES

43Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
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Grdfico 44: Proyeccién de vencimientos TES
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Fuente: Dep6ésito Central de Valores, Banco de la Repiiblica.

UVR presentaron variaciones de -13 p.b, -2 p.b. y 2
p.b. para estos mismos plazos (Grdfico 47).

Las desvalorizaciones de la deuda publica denomina-
da en pesos incorporaron las expectativas de una ma-
yor inflacion, la incertidumbre sobre la decisién que
tomaria la Corte Constitucional sobre la Ley de Finan-
ciamiento en la primera mitad del trimestre, las ventas
netas por parte de inversionistas extranjeros y la incer-
tidumbre sobre los posibles efectos de las manifesta-
ciones que tuvieron lugar a finales de noviembre. Adi-
cional a lo anterior, estas desvalorizaciones también
pudieron incorporar el efecto de los eventos generado-
res de incertidumbre politica en varios paises de Asia,
Europa y la regién sefialados anteriormente.

No obstante, cabe destacar que en diciembre se ob-
servaron correcciones parciales relacionadas con las
expectativas de que el efecto de las manifestaciones
no serfa tan adverso para la actividad econdémica lo-
cal como se anticipaba, con una menor incertidum-
bre sobre el trdmite de la reforma tributaria y con una
menor percepcion de riesgo tras el acuerdo comercial

(1987).
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entre EE.UU. y China (Fase I), asi como la victoria
del Partido Conservador en las elecciones generales
en el Reino Unido que redujo el riesgo de un Brexit
sin acuerdo.

Por su parte, las valorizaciones de los TES UVR de
mds corto plazo reflejaron las expectativas de mayor
inflacién, el efecto del canje sefialado previamente y
el de las estrategias estacionales de inflacién que in-
crementaron la demanda por estos titulos.

Grdfico 45: Tasa cero cup6n de TES en pesos y tasa de referencia
del BR
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.

En el 4T19 los inversionistas extranjeros vendieron en
neto TES denominados en pesos por $2128 mm en el
mercado spor y $2880 mm en el mercado a futuro.
Ademads, durante el periodo estos inversionistas tam-
bién vendieron en neto TES denominados en UVR en
el mercado spot por $453 mm. En relacién con los
saldos en el mercado de contado, durante el trimes-
tre la participacién de estos agentes como proporcioén
del saldo de TES denominados en pesos en circulacién
pasoé de 36,4 % a 35,8 %, mientras que su participacion
del saldo en TES denominados en UVR pasé de 2,7 %
a2,3% (Grdficos 48 y 49).

Durante el 4T19 el mercado spot de TES presentd un
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Grdfico 46: Curva spot en pesos, Colombia
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Grdfico 47: Curva spot en UVR, Colombia
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repuiblica.

menor dinamismo en comparacién con lo observado
durante el 3T19. El promedio diario de negociacién
fue $3,14 billones**, inferior a lo observado en el tri-

44Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.
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Grdfico 48: Compras netas de TES en pesos de inversionistas ex-
tranjeros
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Repiiblica. Miles de millones de

pesos.

Grdfico 49: Saldo de TES en pesos en manos de extranjeros como
porcentaje del saldo en circulacién
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Fuente: Depdsito Central de Valores. Banco de la Reptiblica.

mestre anterior ($3,81 billones) y en el mismo periodo
del afio 2018 ($8,57 billones) (Grdficos 50 y 51). Los
titulos mds tranzados fueron aquellos que vencen en
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mayo del 2022, cuya participaciéon pasé de 20,4 % a
23,9% entre el 3T19 y el 4T19, seguidos de los que
vencen en julio del 2024, cuya participacién pasé de
20,5% a 18,3 %. Cabe mencionar que, como es usual,
el tramo largo de la curva fue el méas negociado (Grdfi-
co 50).

Grdfico 50: Monto promedio negociado por plazos de TES
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repiiblica. Billones de pesos.

Por su parte, el nimero de contratos negociados de fu-
turos de TES disminuy6 al pasar de 40.991 contratos
en el 3T19 a 32.836 contratos en el 4T19 (cada uno
por $250 millones) que equivalen a $8.209 mm. Asi-
mismo las posiciones abiertas disminuyeron a 5.940
contratos al 30 de diciembre de 2019 con respecto al
30 de septiembre (7.303 contratos).

6.4 Deuda publica externa de los paises de la re-
gion

En el 4T19 las curvas de rendimiento de los bonos de
deuda publica externa de los paises de la regién pre-
sentaron algunas valorizaciones en linea con la menor

percepcion de riesgo a nivel internacional (Grdficos
52,53y 54).
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Grdfico 51: Monto promedio diario negociado de TES por sistema
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Reptiblica. Billones de pesos.

Grdfico 52: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
Brasil
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Fuente: Bloomberg.

Durante el trimestre, las primas de riesgo de los
paises de la region disminuyeron. En promedio, los
EMBI para una muestra de paises cayeron 21,8 p.b.

40
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Grdfico 53: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 54: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
México
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(12,2%)*, el EMBI+ disminuy6 101,6 p.b. (25,4 %)

4Variaciones EMBI paises: Colombia: -23 p.b. (-12,4 %), Brasil: -
26 p.b. (-10,8 %), México: -26 p.b. (-8,2 %), Pert -30 p.b. (-26,8 %)
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(Grdfico 55) y los CDS de bonos a 5 afios de los paises
de la regi6n cayeron 20,6 p.b. (18,0 %)*.

Grdfico 55: Spreads deuda soberana Latinoamérica (EMBI)
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Fuente: Bloomberg.

6.5 Deuda publica externa de Colombia

En el 4T19 la deuda externa de Colombia también se
valorizd, en linea con la deuda externa de la regidn
(Grdficos 56 'y 57).

En el Grdfico 58 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 de-
nominados en ddlares (colocados en los mercados in-
ternacionales), y se observa que estos spreads aumen-
taron en el trimestre para todos los plazos reflejando
principalmente las desvalorizaciones de los bonos lo-
cales. Lo anterior, segtin algunos analistas del merca-
do, reflejo el interés de los agentes de continuar invir-
tiendo en deuda publica colombiana sin asumir riesgos
de tasa de cambio (dado el comportamiento volatil del

y el EMBI Global Chile: -4 p.b. (-2,9%).

4Variaciones: Colombia: -21,5 p.b. (-22,9 %), Brasil: -37,1 p.b.
(-27,2%), México: -37,1 p.b. (3,7%), Chile: +6,2 p.b. (17,2%) y
Perii: -13,7 p.b. (-25,0 %).
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Grdfico 56: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
Colombia
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Grdfico 57: Rendimientos deuda externa en USD Colombia
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Fuente: Bloomberg.

peso que registré en lo corrido del afo), lo cual a su
vez podria constituir como una sefial de expectativas
de depreciacion de los agentes.
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Grdfico 58: Globales USD vs TES locales
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Republica.

Por su parte, en el Grdfico 59 se muestra la diferencia
en el rendimiento de los TES locales y los TES Globa-
les denominados en pesos colocados en los mercados
internacionales. A lo largo del dltimo trimestre estos
margenes presentaron variaciones de -2 p.b, 2 p.b. y
16 p.b. para los titulos que vencen en 2021, 2023 y
2027. El comportamiento del spread de mas corto pla-
70 obedeci6 a desvalorizaciones ligeramente m4s pro-
nunciadas de los TES Globales frente a los TES loca-
les, mientras que el de los titulos de mediano y largo
plazo reflej6 las desvalorizaciones mas pronunciadas
de los TES locales frente a las de los TES Globales.
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Grdfico 59: TES Globales vs TES locales
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Repuiblica.

7 Mercado de deuda privada

En 2019 las colocaciones en el mercado de deuda pri-
vada alcanzaron un monto de $13,66 billones, con-
siguiendo la colocacién mds alta desde 2010%7. Las
colocaciones del afio estuvieron explicadas principal-
mente por emisiones del sector financiero que corres-
pondieron al 50,9 %, seguidas por el sector no finan-
ciero (38,9 %) y el sector publico (10,2 %). En el 4T19,
las colocaciones en el mercado primario de deuda pri-
vada disminuyeron frente a lo observado en el 3T19
($3,16 billones en el 4T19 frente a $3,85 billones en
el 3T19) (Grdfico 60).

Del total de colocaciones del periodo, el sector no
financiero realizd el 15,8%, el sector financiero el
39,8 % y el sector publico el 44,4 % (Grdfico 61). Du-
rante el trimestre, seis entidades realizaron colocacio-
nes (Cuadro 11). Las emisiones se indexaron al IPC
(29,5 %), a tasa fija (45,1 %) y a UVR(25,4 %) (Grdfi-
co 62).

47TEn 2010 las colocaciones fueron de $13,8 billones
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Grdfico 60: Monto total colocado en el mercado primario de deuda
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Grdfico 61: Monto colocado por sector en el mercado primario de
deuda privada
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El 29 % de las colocaciones se realizaron a plazos en-
tre 2 y 5 afios, un 22,4 % a plazos entre 5 y 10 afios,
un 31,2% a plazos entre 10 y 20 afios y un 17,5% a
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Cuadro 11: Emisiones deuda privada 4T19

Entidad Monto* Plazos** Tasas
Banco Interamericano de

Desarrollo - BID 100 2a5 TF
Bogota Distrito Capital 1400  5a>20 IPC,TF, UVR
Grupo Aval acciones y valores S.A. 400 2a20 TF, IPC
Itad Corpbanca Colombia S.A. 350 5al0 IPC, TF
Patrimonio Auténomo

Estrategias Inmobiliarias 500 5a>20 IPC, TF
Titularizadora Colombiana S.A. 405 5a20 TF

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia
Grdfico 62: Colocaciones por tasa de interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

plazos de mas de 20 anos(Grdfico 63). Finalmente, la
relacién entre el monto demandado y el monto colo-
cado (bid to cover) en las subastas fue de 1,87 (ant:
2,04). La demanda por colocaciones fue de $5,89 bi-
llones (Grdfico 64).
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Grdfico 63: Participacion de las emisiones por plazo de colocacién
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 64: Monto colocado vs monto demandado
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8 Mercado accionario

En 2019 los principales indices de renta variable a
nivel global presentaron valorizaciones y en algunos
casos alcanzaron maximos historicos debido princi-
palmente al entorno internacional més favorable y las
mejores condiciones de liquidez a nivel global. Por su
parte, en el 4T19 los indices bursétiles presentaron un
buen desempefio, favorecidos por el optimismo res-
pecto al avance de las conversaciones entre Estados
Unidos y China en materia comercial, las cuales re-
sultaron en el alcance de un acuerdo Fase I a finales
de afio.

En el 4T19 el mercado de mejor desempefio fue el
de emergentes (11,8 %), seguido por Estados Unidos
(8,5%), Asia (8 %), Latinoamérica (6%) y Europa
(5,8%)*. A continuacién, se presenta un breve re-
cuento de los principales eventos que incidieron en el
comportamiento de los mercados bursétiles el 4T19.

48 A1 31 de diciembre de 2019, estas cifras se calcularon para los
paises asidticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific Index (los
paises y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto desarro-
Ilados como emergentes. En el primer grupo se encontraron Aus-
tralia, Hong Kong, Japon, Nueva Zelanda y Singapur. Para el se-
gundo se incluyeron a China, India, Indonesia, Corea del Sur, Ma-
lasia, Pakistan, Filipinas, Taiwdn y Tailandia). En el caso de los
Estados Unidos se utilizaron las valorizaciones durante el 4T19
del S&P 500, sin embargo el Dow Jones y el Nasdaq Composite
registraron valorizaciones de 6 %, y 12,2 %, respectivamente. Pa-
ra Europa se utilizé el Stoxx 600 y para América Latina el MSCI
Emerging Markets Latin America Index (al 31 de diciembre de
2019, en este indice se ponderaban los activos de renta variable
cotizados en los mercados bursdtiles de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert). Por tltimo, cuando se mira el desem-
pefio agregado de las acciones del grupo de los paises emergen-
tes, mediante el MSCI Emerging Markets Index (al 31 de diciem-
bre de 2019 los paises ponderados en el indice fueron Argentina,
Brasil, Chile, China, Colombia, Republica Checa, Egipto, Gre-
cia, Hungria, India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia, México,
Pakistan, Perd, Filipinas, Polonia, Catar, Rusia, Arabia Saudita,
Sudéfrica, Taiwan, Tailandia, Turquia y los Emiratos Arabes Uni-
dos)
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Grdfico 65: Evolucién de los indices accionarios a nivel mundial

— EE.UU.
— ASIA

— EUR

— LATAM

150

140

130

120

©O© N~ I I I I 0 0 00 0 0 O O O O O O O
R B B B R I R T D B B I B B I B R |
O 9 5 € O o L 9 5 © o p L o 5 c o v L
= [ S (S Q =
5 2§ 3P ST 2§ 2L PST LG 3PS

Fuente: Bloomberg. Base 100: 31 de diciembre de 2015

8.1 Estados Unidos

El mercado estadounidense presenté valorizaciones
importantes a lo largo de 2019 (28,9 %). En el afio sus
principales indices accionarios alcanzaron maximos
histéricos en varias ocasiones y llegaron a su punto
mas alto el 26 de diciembre en el caso del NASDAQ*
y el 27 de diciembre para el caso del S&P 500 y del
Dow Jones>®. Dichas valorizaciones estuvieron expli-
cadas por menores tensiones entre EE. UU y China
dado el adelanto en las conversaciones en materia co-
mercial, la publicacién de datos econémicos positivos
de la economia estadounidense y los recortes de tasa
por parte de la Fed.

En octubre el mercado de renta variable se vio favore-
cido principalmente por la reanudacién de las conver-
saciones comerciales entre EE. UU y China las cuales
resultaron en el alcance de un acuerdo comercial par-
cial en el cual China aumentaria significativamente las
compras de productos agricolas estadounidenses, revi-

49E] nivel de cierre fue de 9.022,39 puntos
50E] nivel de cierre fue de 3.240,02 puntos para el caso del S&P
500y de 28.645,26 puntos para el caso del Dow Jones
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saria ciertas medidas de propiedad intelectual y haria
concesiones relacionadas con servicios financieros y
tasa de cambio. Las valorizaciones del mes también
se vieron soportadas por la publicacién de resultados
corporativos positivos por parte de empresas como Mi-
crosoft, Intel, General Electric, Mattel, Apple y Face-
book.

El optimismo en torno a las conversaciones comer-
ciales continu6 durante noviembre pese a que algunas
noticias como la posible postergacién de la firma del
acuerdo hasta diciembre y el respaldo del presidente
Trump a los manifestantes de Hong Kong generaron
cautela en los inversionistas. Las valorizaciones du-
rante este mes estuvieron relacionadas a su vez con el
repunte de las acciones de Disney tras el anuncio de
su plataforma de streaming y sus reportes iniciales de
suscriptores, asi como por la publicacién de resulta-
dos positivos de Wal-Mart quien ademds aumentd su
prondstico de ganancias para el afio y el anuncio de
venta de Tiffany & Co a LVMH. Las valorizaciones
continuaron durante diciembre por la publicaciéon de
la revision del dato de crecimiento del 3T19 y tras el
alcance del acuerdo comercial Fase I entre EE. UU y
China el 12 de diciembre’, lo cual evit6 la entrada en
vigencia de aranceles que estaba prevista para el 15 de
ese mes.

8.2 Europa

En 2019 el mercado europeo se valorizé un 23,2 %
y alcanzé mdximos histéricos el 27 de diciembre>2.
Estas valorizaciones estuvieron impulsadas principal-
mente por el mejor entorno internacional y las politi-
cas expansivas del BCE. En el 4T19 el mercado se vio
beneficiado por el entorno internacional mas favora-
ble, la publicacién de resultados corporativos positivos
por parte de Atlas Copco, Daimler y Loreal, el anuncio
de recompra de acciones por parte de Unicredit, 1a co-
municacién de adquisicién de The medicine por parte

S1E1 31 de diciembre el presidente Trump anunci6 que la firma del
acuerdo se llevard a cabo el 15 de enero de 2020
52E] indice Stoxx 600 cerré la jornada en 419.74 puntos
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de Novartis por USD 9.700 millones, el acuerdo que
logré el primer ministro Boris Johnson con la Comi-
sién Europea a mediados de octubre y la ratificacién
de que el Reino Unido saldria del bloque econdmico
a mas tardar el 31 de enero de 2020. No obstante, la
publicacién de resultados corporativos negativos por
parte de BP y Deutsche Bank, la caida de Glencore
tras el inicié de una investigacién por posible corrup-
cién dentro de la compafiia impactando el indice FTSE
100 del Reino Unido y el bajo crecimiento economico
en la zona contuvieron parte de las ganancias durante
el trimestre.

8.3 Asia

Los principales indices de China y Japén presentaron
valorizaciones en 2019 de 22,3 % y 18,2 %, respectiva-
mente, siguiendo el comportamiento de los mercados
anivel global. No obstante, el Shangai Composite pre-
sentd un comportamiento heterogéneo durante el afio,
con valorizaciones importantes en el primer y cuarto
trimestre y caidas durante el segundo y tercero.

Por su parte el mercado de China se vio favorecido
por anuncios de mayores estimulos a la economia los
cuales incluyeron mayor inversién en infraestructura,
reformas de impuestos, apoyo al sector tecnoldgico,
recorte de tasas de interés por parte del Banco Cen-
tral, la eliminacion de todas las restricciones sobre las
inversiones extranjeras que no estén incluidas en sus
autodenominadas «listas negativas» y mayores recor-
tes a en la cantidad que los bancos mantienen como
reserva. Por su parte el Nikkei 225 se vio favorecido
por el anuncio de un paquete de estimulo por USD120
mm por parte del gobierno y el dato positivo del PIB
de 3T19.

8.4 Latinoamérica y Colombia

Los principales indices accionarios de Latinoaméri-
ca cerraron el afo en terreno positivo, a excepcion de
Chile y presentaron un comportamiento heterogéneo.
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Este comportamiento estuvo influenciado por un en-
torno internacional favorable y por factores idio-
sincrdsicos de cada pafs, el mercado de mejor desem-
pefio fue el de Brasil (31,6 %), seguido por el de Co-
lombia (25,4 %), Pert (6,1 %) y México (4,6 %), mien-
tras que el mercado de Chile cay6 un 8,5 %.

En el 4T19 el IBOVESPA de Brasil present6 la valo-
rizacién mds alta entre los mercados analizados y al-
canzo méximos histéricos el 26 de diciembre®? en un
entorno de recorte de tasas por parte del Banco Central
de Brasil, de mejora de outlook por parte de la califica-
dora de riesgo S&P y de datos positivos de crecimiento
y actividad econémica.

Grdfico 66: Evolucién de los indices accionarios de la regién
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de enero 2015

Por su parte el indice S&P/BVL de Peru se desvalo-
riz6 durante principios del trimestre en un escenario
de incertidumbre politica, y posteriormente presentd
valorizaciones en linea con el comportamiento de los
mercados accionarios a nivel mundial. Por su parte el
mercado mexicano presentd valorizaciones durante la
mayor parte del trimestre influenciado por el entorno
internacional, sin embargo, se presentaron desvalori-
zaciones a principios de diciembre por incertidumbre

S3E]1 IBOVESPA alcanzo un nivel de 11.7203,2

47

DOAM

respecto a la firma del T-MEC y temores de que la
aprobacion se postergue hasta el 2020, dichos temores
se disiparon luego de que la cdmara de representantes
de EE.UU. aprobara el acuerdo.

La caida del indice S&P/CLX IPSA durante el trimes-
tre estuvo explicada principalmente por los temores
respecto al impacto que tendrian sobre la actividad
econémica las protestas sociales que se adelantaban
en el pais, asi como por la contraccién de la activi-
dad econdmica a su mayor nivel desde la crisis de
2008. No obstante, parte de las pérdidas se revirtieron
durante diciembre influenciadas por una mayor tran-
quilidad a nivel local y el anuncio del gobierno de
un paquete de recuperacién por USD5.5 mm que in-
cluiria inversion para infraestructura y bienes publicos
dafiados, incentivos a pequefias y medianas empresas,
entre otros.

Finalmente, el indice COLCAP presentd un compor-
tamiento positivo durante la mayor parte del afio im-
pulsado por el buen desempefio de las empresas del
sector financiero y del sector de servicios, las accio-
nes que mas se valorizaron en el afio fueron Corfi-
colombiana (101,3 %), Mineros (58,9 %) y Banco de
Bogota (52,6 %), mientras que las mas desvaloriza-
das fueron PF-Grupo Argos (6,9 %), PF-Grupo Sura
(5,7%) y BVC (3,2 %).

En el trimestre el indice presentd una valorizacién
de 5,4% y alcanzé maximos histéricos >* junto con
varias acciones que lo componen (Bogoti>, PF-
Bancolombia®®, Bancolombia®’, PF-Davivienda®® e
ISAY). Las acciones que més se valorizaron en el
trimestre fueron las de Avianca (20,7 %), Ecopetrol
(12,4 %) y PF-Grupo Aval (12,3%), en contraste las
acciones que presentaron un comportamiento negati-
vo fueron las de Exito (21,2 %), PF-Cementos Argos
(8,4 %), Mineros (3 %).

54E] 4 de noviembre con un dato de cierre de 1.942,37 puntos
55E] 6 de noviembre la accién cerré en $89.960
6E] 19 de diciembre la accién cerré en $46.500
STEl 24 de diciembre la accién cerré en $45.500
58E1 30 de diciembre la accién cerré en $45.980
59E1 5 de noviembre la accién cerré en $20.480
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En el trimestre finalizé la operacién de la OPA del Exi-
to, en la cual Companhia Brasileira de Distribuicdo
(GPA) buscaba adquirir el total de las acciones®® a
través de su subsidiaria Sendas Distribuidora S.A. El
plazo para las aceptaciones se dio entre el 28 de oc-
tubre y el 19 de noviembre, tras esto se dio a conocer
que GPA logré adquirir el 96,57 %! del total de las
acciones por un total de $7,78 billones. El flotante de
la accion, tras la OPA es de 3,43 % del total lo cual
podria afectar la ponderacién que tiene la accién de
Exito dentro del indice COLCAP en el proximo reba-
lanceo que se llevara a cabo en enero de 2020.

El 7 de noviembre se anuncio el retiro de las acciones
PF-Grupo Sura y Cementos Argos del indice MSCI
Global Standard Indexes la cual se hiz6 efectiva el 26
de noviembre, durante este mes las acciones cayeron
un 18,7 % para el caso de Cementos Argos y un 12,4 %
para el caso de PF-Grupo Sura, debido a los flujos de
venta importantes que se observaron por parte de ex-
tranjeros durante noviembre en estas especies.

Grdfico 67: COLCAP y volumen transado diario
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Fuente: Bloomberg.

La volatilidad condicional de los indices bursatiles la-

%0Total de acciones: 447.604.316
81 Equivalente a 432.256.668 de acciones
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tinoamericanos®? disminuy6 durante el 4T19 para Co-
lombia, México, Brasil y Pert, respecto a lo observa-
do en el 3T19, mientras aument6 para Chile. La ci-
fra promedio mads alta fue la de Chile (S&P/CLX IP-
SA: 1,52 %), seguida por Brasil (IBOVESPA: 1,19 %),
México (S&P/BMV IPC: 0,92%), Perd (S&P/BVL:
0,87 %) y Colombia (COLCAP: 0,84 % (Grdfico 68).

Grdfico 68: Volatilidad condicional indices accionarios
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Repiblica.

Por otra parte si se comparan los tamafios de las bol-
sas de la regién mediante la capitalizacién bursatil®?
como porcentaje del PIB® se observa que, en linea
con el comportamiento de los mercados descrito an-
teriormente, en diciembre Brasil present6 el dato mas
alto (40,1 %), superando a Chile, que ahora se ubica en
segundo lugar (29 %). Por su parte, los mercados de
Meéxico, Colombia y Perd presentaron leves aumen-
tos en el indicador durante diciembre y se ubicaron
en 20,1%, 159% y 13,7 %, respectivamente. (Grdfi-
co 69).

Al mirar el comportamiento de los agentes en el mer-
cado de renta variable colombiano se observa que du-
rante el 4T19 los mayores vendedores netos de accio-

62Medida a través de modelos GARCH(1,1).

63 Ajustada por flotante disponible.

%4Estimado y/o calculado a partir de los datos del World Economic
Outlook mas reciente y que publica el Fondo Monetario Interna-
cional.
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Grdfico 69: Capitalizacion bursatil ajustada/PIB*
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*Se hace uso del PIB anual estimado u oficial a diciembre de 2018. Dato de Brasil no disponi-

ble para el mes de junio

nes fueron los extranjeros por un monto de $706 mm,
continuando con la posicién que presentaron durante
los dos trimestres anteriores, la oferta de estos agentes
fue contrarrestada por la demanda neta de los fondos
de pensiones ($703 mm). Durante la mayor parte del
afio los extranjeros, el sector real y las personas natu-
rales se comportaron como oferentes netos en el mer-
cado de renta variable, mientras los fondos de pensio-
nes se comportaron como demandantes netos (Grdfi-
co 70).

En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), en el 4T19 los inversionistas colombianos
vendieron en neto acciones por $915 millones resul-
tantes de ventas netas por $820 millones en el mercado
peruano y ventas netas por $95 millones en el mercado
chileno. Esto representa una disminucién en las ventas
netas de los inversionistas colombianos en el mercado
MILA, respecto a lo observado en el trimestre anterior
(durante el 3T19 las ventas netas fueron de $7.731 mi-
llones).

Finalmente, en el 4T19 no se negociaron futuros con
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Grdfico 70: Compras netas en el mercado de renta variable local
por tipo de agente
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Fuente: BVC. Cifras en miles de millones de pesos

subyacente COLCAP pero se negociaron 14.699 con-
tratos de mini futuros de COLCAP®. Por su parte, en
el 3T19 se negociaron 875 contratos de futuros y 3.490
de mini futuros.

5El valor de cada contrato de futuros y minifuturos es igual a
$25.000 y $2.500, respectivamente, multiplicados por el valor del
COLCAP.
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