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DETERMINANTES DE LAS DINAMICAS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
1. EXPECTATIVAS DE INFLACION

En promedio para lo corrido de abril* (hasta el 26) frente a los datos promedio de marzo, las
inflaciones implicitas (Breakeven Inflation, BEI) que se extraen de los TES denominados en pesos y
UVR disminuyeron 60 p.b, 41 p.b, 24 p.b. y 18 p.b. para los plazos a 2, 3, 5 y 10 afios,
respectivamente. De esta forma los datos promedio del BEI en lo corrido de abril para estos plazos
se ubican en 3,26%, 3,21%, 3,17% y 3,29%, respectivamente (Gréficos 1y 2).

Grafico 1. Promedio Mensual Expectativas Inflacion Gréfico 2. Expectativas Inflacion Diarias
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Fuentes: SEN y MEC. Calculos: BR.

El Grafico 3 presenta, tomando el Ultimo dato de cada mes, la descomposicion del BEl a 2 y 5 afios
en expectativas de inflacion, prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez? relativa de
los TES en pesos frente a los denominados en UVR?®. Con informacion al 25 de abril, se espera que
la inflacion promedio para los proximos dos afios sea 2,95% (marzo: 3,17%) y para los préximos 5
afos sea 3,12% (marzo: 3,22%). La prima por riesgo inflacionario promedio de 2 afios se redujo 57
p.b. y se situ6 en 0,27% en abril, al tiempo que la de 5 afios paso de -0,51% a -0,83%.

El Gréfico 4, muestra la estimacion de la inflacién anual para los afios 2018, 2019 y 2020 utilizando
la curva Forward Breakeven Inflation (FBEI), los cuales corresponden a 3,15%, 3,09% y 3,09%,
respectivamente. Adicionalmente, en el mismo grafico se presenta la expectativa de inflacién para
lo restante de 2017, la cual es 3,26%. Asi, el FBEI de 2018 de abril es menor al esperado en marzo;
mientras que, para 2019 y 2020, se encuentra en niveles ligeramente superiores a los del mes
anterior.

! Desde la Gltima JDBR, los BEI para 2, 3, 5 y 10 afios han presentado variaciones de -38 p.b, -30 p.b, -20 p.b. y -6 p.b. respectivamente. El
26 de abril se ubicaron en 3,17%, 3,09%, 3,04% y 3,28%, respectivamente.

2 El componente de liquidez no fue significativo en el periodo de analisis.

% Utilizando la metodologia implementada por Espinosa, Melo y Moreno (2015). Expectativas de inflacion, prima de riesgo inflacionario y
prima de liquidez: una descomposicion del break-even inflation para los bonos del Gobierno colombiano. Borradores de Economia. 903.
Banco de la Republica.
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Gréfico 3. Descomposicion BEl a2 y 5 afios Gréfico 4. Inflacion esperada (FBEI)
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Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Fuentes: SEN y MEC. Célculos: BR.* Promedio datos mensuales.

En cuanto a las encuestas de expectativas de inflacion de abril, todas reflejan una menor inflacion
esperada para el cierre de 2017 y la mayoria refleja una menor inflacion esperada para el cierre de
2018 (Gréficos 5y 6, y Anexo 1). Cabe agregar que de acuerdo con la encuesta del Banco de la
Republica (BR), la inflacion esperada a dos afios (abril de 2019) se ubica en 3,4%, mientras que el
mes anterior la inflacion esperada para marzo de 2019 era 3,48%.

Gréfico 5. Inflacion Esperada Promedio Para el Cierre de Gréfico 6. Inflacion Esperada Promedio Para el Cierre de
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera (EOF), Citibank, BR y Focus Economics. Los datos de la EOF se publicaron el 24 de abril, los del Citibank el 26 de
abril. La encuesta del BR se realiz6 entre el 7 y el 11 de este mismo mes. Los prondsticos de Focus Economics se publicaron el 11 de abril, con encuestas
entre el 4 y el 10 de este mismo mes. Los datos de Blooomberg se actualizaron el 24 de abril.

En resumen, las expectativas de inflacion en abril extraidas de encuestas apuntan a una menor
inflacion a cierre de afio. Por su parte, el BEI promedio a 2, 3, 5y 10 afios se redujo respecto al mes
anterior. Tanto encuestas como curvas de rendimiento anticipan una senda de inflacion decreciente.



Analisis del Breakeven Inflation*

El BEI promedio a todos los plazos disminuy6. Este comportamiento se explica por las
valorizaciones generalizadas de los TES en pesos; al tiempo que los TES denominados en UVR se
desvalorizaron en la parte corta, mientras que la parte media y larga se mantuvieron en promedio en
niveles similares (Graficos 7 al 10).

Graéfico 7. Tasas Cero Cup6n en Pesos Gréfico 8. Tasas Cero Cupon en UVR
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Fuentes: SEN y MEC, Calculos: BR.

Desde la ultima reunion de la JDBR los TES en pesos presentaron valorizaciones generalizadas
relacionadas con expectativas de inflacion y TPM decrecientes, y demanda de extranjeros ($1,6
billones, Anexo 3). Se destaca que una vez se conocieron los datos de produccion industrial y
ventas al por menor de marzo (17 de abril), que fueron inferiores a lo esperado, el mercado
descont6 reducciones mas fuertes de la tasa de politica monetaria.

Grafico 9. Curvas Spot Pesos Colombia Grafico 10. Curvas Spot UVR Colombia.
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Fuente: SEN y MEC. Célculos: BR.

Frente a la ultima reunion de la JDBR y con estimaciones a partir de los contratos de futuros sobre
los fondos federales, la tasa esperada para diciembre de 2017 pasé de 1,235% el 24 de marzo a
1,220% el 24 de abril (Grafico 11 y Cuadro 1).

* El Anexo 2 resume los elementos relevantes en el mercado local durante el periodo posterior a la tltima reunién de la JDBR.
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Gréfico 11. Senda esperada Tasa Fondos Federales
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Cuadro 1. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunidn de la Fed en diciembre 2017
0,75% - 1,00% 1,00%-1,25% 1,25%-1,50%  1,50%-1,75% Mayor
24marl7 13% 34% 33% 15% 5%
24Abr17 13% 38% 34% 12% 3%

Fuente: Bloomberg.

Por su parte, durante el mes, los TES denominados en UVR presentaron desvalorizaciones en la
parte corta en respuesta al dato positivo de inflacion de marzo que llevo a que los agentes redujeran
su apetito por estos titulos y a las condiciones particulares de liquidez de la referencia que vence en
mayo de 2017.

Al analizar la prima a término, durante abril se observé una disminucion promedio para los TES en
pesos de 15 p.b. a 5y 10 afios (Grafico 12). Por su parte, la tasa neutral al riesgo disminuyé 10 p.b.
para 5 afios y 6 p.b. para 10 afios.

Grafico 12. Prima por vencimiento TES a 5y 10 afios
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Fuente y Calculos: BR

En sintesis, durante lo corrido de abril se present6 una reduccion generalizada en el BEI en linea
con lo observado en las encuestas. Este comportamiento estuvo relacionado con la dinamica
decreciente de la inflacion, la debilidad de algunos indicadores lideres publicados en abril, la
demanda de extranjeros y la perspectiva de mayores recortes de la tasa politica monetaria. Es
importante sefialar que la reduccién del BEI de corto plazo (BEI a dos afios) estuvo apoyada por la
baja liquidez del titulo UVR que vence en mayo de 2017.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

A continuacién se presentan las expectativas de crecimiento econdémico y la tasa de politica
monetaria extraida de encuestas y de la curva OIS (Overnight Index Swaps).

a) Expectativas de Tasa de Politica Monetaria

Gréfico 13. Encuesta sobre TPM Anif-Citibank Las encuestas reflejan que la mayoria de los agentes
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Fuente: Encuestas de Citibank. considera que serd reducida 50 p.b. Por ultimo, al

compilar las encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros publicadas por Anif y
Citibank’, se encuentra que, de las 41 entidades encuestadas, el 76% espera que la tasa sea recortada
25 p.b. y el 24% restante espera un recorte de 50 p.b. Ademas, el 61% recomienda un recorte de 25
p.b. y el 39% restante recomienda un recorte de 50 p.b. (Gréfico 13).

En el Gréafico 14 se muestra la evolucion de las expectativas de la tasa de politica monetaria para
diciembre de 2017 de acuerdo con la encuesta de Citibank. Entre marzo y abril la tasa esperada
promedio pas6 de 5,94% a 5,69% (Anexo 1). En el Gréafico 15 se muestra la tasa de intervencién del
BR, el IBR overnight y el de los plazos a 1, 3y 6 meses. El 24 de abril las tasa del IBR a 1, 3 meses
y 6 meses fueron 6,66%, 6,27% Yy 5,92%, respectivamente, presentando caidas de 33 p.b, 39 p.b. y
38 p.b. desde el dia posterior a la tltima reunion de la JDBR. Cabe resaltar que las brechas entre la
TPM vy las tasas a 1, 3 y 6 meses se han incrementado durante abril, llegando a ubicarse el 24 de
abril en 34 p.b, 73 p.b. y 107 p.b, respectivamente.

® Realizada entre el 6 y el 19 de abril.

® Actualizada el 24 de abril. Datos recolectados entre el 18 y el 24 de abril.

" Encuestas publicadas el 24 y el 26 de abril, respectivamente. En caso que una entidad haya respondido ambas encuestas de manera
diferente, se tomaré el dato mas reciente, es decir, el de la encuesta de Citibank. En particular, en esta ocasion Banco de Bogot4, BTG
Pactual y Corficolombiana contestaron en la encuesta de Anif que esperaban un recorte de 25 p.b, mientras que en la encuesta de
Citibank contestaron que esperaban un recorte de 50 p.b. JP Morgan contesto en la encuesta de Anif que esperaba y recomendaba que la
tasa permaneciera inalterada, mientras que en la encuesta de Citibank contest6 que anticipaba y recomendaba un recorte de 25 p.b. Por
Gltimo, Credicorp Capital, BTG Pactual y Corficolombiana recomendaron en la encuesta de Anif un recorte de 25 p.b, mientras que en la
encuesta de Citibank recomendaron un recorte de 50 p.b.
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Gréfico 14. Expectativas TPM para Finales de 2017 Gréfico 15. Tasa Fija del OIS, Tasa de Intervencion y
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De acuerdo con estimaciones del DODM a partir de las tasas de la curva OIS, en linea con las
encuestas, para la proxima reunion de la JDBR se espera que la tasa de interés de referencia sea
recortada 25 p.b. a 6,75% y que se ubique alrededor de 5,5% a finales de 2017, inferior a lo
estimado antes de la reunion de marzo (6,0%) (Gréaficos 16, 17 y Anexo 6).

Grafico 16. Tasa de Politica Monetaria implicita — Grafico 17. Evolucion Expectativas
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En los Graficos 18 y 19 se muestran las expectativas sobre la tasa de politica monetaria para las
reuniones correspondientes a abril y diciembre de 2017. En estas se observa que en primer lugar, en
abril todas las encuestas reflejan expectativas sobre reducciones promedio en la tasa de politica
monetaria de 33 p.b, y en segundo lugar que las tasas esperadas de politica monetaria para el cierre
de 2017 son inferiores a las expectativas de marzo en todas las encuestas.



Gréfico 18. Expectativas de la tasa de politica monetaria Gréfico 19. Expectativas de la tasa de politica monetaria
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EOF), Citibank, BR y Focus Economics. Los datos de la EOF se publicaron el 24 de abril, los del Citibank el 26

de abril. La encuesta del BR se realiz6 entre el 7 y el 11 de este mismo mes. Los prondsticos de Focus Economics se publicaron el 11 de abril, con
encuestas entre el 4 y el 10 de este mismo mes. Los datos de Blooomberg se actualizaron el 24 de abril.

b) Expectativas de Crecimiento Econdmico

En el Gréfico 20 se observa que de acuerdo con la EOF, respecto a lo que se esperaba en el mes
anterior, los analistas financieros redujeron sus expectativas de crecimiento para el 2017 a 1,95%

(ant: 2,21%), para el 1T17 a 1,44% (ant: 1,71%) y para el 2T17 a 1,75% (ant: 1,96%). Para el 2018
el dato esperado de crecimiento es 2,51%.

Grafico 20. Expectativas de Crecimiento Encuesta de Opinidn Financiera
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Célculos: BR. La linea negra del centro de la caja representa la mediana y el punto blanco la media de los datos. La caja
incluye el 50% de los datos.

c) Informacion Adicional Extraida de la EOF

Ante la pregunta ¢cudl es actualmente el factor mas relevante a la hora de tomar sus decisiones de
inversion? Un 40,7% resalto el crecimiento econdmico (ant: 17,5%), un 24,1% sefialé la politica
monetaria (ant: 19,3%), un 24,1% los factores externos (ant: 56,1%), un 7,4% las condiciones
sociopoliticas (ant: 3,5%) y un 3,7% la politica fiscal (ant: 1,8%).



Adicionalmente, los analistas esperan que durante los préximos 3 meses los TES que vencen en el
2024 presenten una valorizacién cercana a 6 p.b. (ant: valorizacién 2 p.b.)®. Con respecto al
COLCAP, la EOF muestra que los analistas financieros anticipan que durante los préximos 3 meses
este registre una desvalorizacion cercana al 0,33% (ant: desvalorizaciones 0,04%)°.

d) Expectativas Macroecondmicas de Otros Paises

Las expectativas de crecimiento econdémico para 2017 aumentaron en Sudafrica, China, Alemania y
Noruega, se mantuvieron iguales en México y cayeron en los demas paises. En el caso de
Colombia, el crecimiento esperado para 2017 pasé de 2,22% a 2,08%. Los datos de inflacion de
marzo fueron inferiores a las expectativas del mercado en Colombia, Chile, EE.UU, India,
Sudéfrica y China, iguales en Alemania y Noruega, y superiores en los demas paises. La inflacién
contintia por encima del limite superior del rango meta en Colombia (2%-4%), Perd (1%-3%) y
Meéxico (1%-4%). Las expectativas de inflacion para diciembre de 2017 disminuyeron en Colombia,
Chile, Brasil, EE.UU, India y Noruega (Cuadro 2).

Cuadro 2. Expectativas Macroeconémicas

Inflacion Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Datos Mar. 2017** Espe rada;gll37|0|embre Vigente | Esperada a Diciembre 2017 ;ﬂgﬁ:;zg::gi Esperada a Diciembre 2017
Esp* Obs Mar. 2017 | Abr. 2017 Mar. 2017 Abr. 2017 Esp* Obs Mar. 2017 Abr. 2017

Colombia 4,74% 4,69% 443% 441% 7,00% 594% 5,71% 15% 1,6% 2,22% 2,08%
Chile 28% 2,1% 3,0% 29% 2,75% 3,00% 2,75% 0,50% 0,50% 1,8% 1,6%
México 5,31% 535% 539% 5,56% 7.81% 7.20% 716% 2,2% 24% 1,49% 1,49%
Pert 347% 397% 2,.80% 2,90% 415% 4,29% 4,19% 18% 0,7% 38% 3,6%
Brasil 457% 457% 4,15% 4,04% 11,25% 9,00% 8,50% -24% -25% 0,48% 043%
Ecuador n.d. 0,96% 1,6% 1,6% 596% 550% 5,50% n.d. 1,5% 01% 0,0%
Argentina n.d. 35,00% 215% 218% 26,25% 16,50% 16,92% -2,0% -2,1% 29% 2,8%
EE.UU. 2,60% 2,40% 25% 24% 0,75%-1% 1,50% 1,25% 2,0% 21% 23% 22%
India 394% 381% 49% 4,8% 6,25% 6,19% 6,20% 61% 7,0% 74% 73%
Sudafrica 6,3% 6,1% 52% 5,3% 7,00% 6,82% 6,95% 0,6% 0,7% 13% 14%
China 1,0% 09% 22% 2,3% 4,35% 4,35% 437% 6,8% 6,.9% 6.4% 6,5%
Alemania 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% - - - 18% 1,7% 1,6% 1,7%
Noruega 24% 24% 1,9% 17% 0,50% 0,50% 0,55% 0,7% ecfc 1,6% 2,0%

Colombia: La inflacion esperada, las exp. de crecimiento y de TPM se tomaron de la encuesta de Citibank publicada el 26 de abril.

Chile: Encuesta enviada el 4 de abril con plazo méaximo de recepcion el 10 de abril.

México: Encuesta publicada por el BCM el 3 de abril con respuestas recibidas entre el 23 y el 29 de marzo. Las expectativas de TPM son tomadas de la encuesta del Focus Economics de abril.

Perti: Las expectativas de Inflacién, TPM y P1B son tomadas de la encuesta del Focus Economics de abril.

Brasil: Encuesta publicada por el Banco Central el 20 de abril.

Ecuador: Exp extraidas del Consensus Forecast del FocusEconomics (abril). Se incluyen exp. de tasa de dep6sitos entre 91 y 120 dias. Se toma la Tasa Pasiva Ef. Ref. como TPM.

Argentina: La inf. observada corresponde a la ciudad de B.A. y se extrae de Bloomberg . Las exp. de crecimiento, TPM -Tasa de dep. entre 30 y 59 dias- e inflacion provienen de Focus Economics de abril.
EE.UU: Expectativas extraidas de Bloomberg.

India: Las expectativas de inflacion (IPC -Promedio 2016), TPM y crecimiento son obtenidos del consensus forecast del FocusEconomics (abril).

Sudéfrica: Expectativas extraidas de Bloomberg.

China: Las expectativas de crecimiento, TPM e inflacion son obtenidas de la encuesta del FocusEconomics (abril).

Alemania: Datos obtenidos de Bloomberg

Noruega: Expectativas obtenidas de Bloomberg .

* Dato sujeto a actualizaciones constantes hasta momentos previos a la publicacion del dato.

**Todos los datos corresponden al mes de marzo..

***Todos los datos corresponden al 4716, excepto China cuyo dato corresponden al 1T17. Para Per la informacion corresponde al mes de febrero. Todos los datos son YoY, excepto Noruega cuyos datos son QoQ.

8 El valor esperado de los TES a 2024 se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango determinado multiplicado
por el punto medio de dicho rango. Posteriormente se toma la tasa promedio del mes de la encuesta y se calcula la diferencia entre esta
y la esperada por el mercado.

9 El valor esperado se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango determinado multiplicado por el punto medio
de dicho rango.
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3. SENTIMIENTO Y PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Con datos preliminares de abril (EOF™, volatilidades y margenes crediticios'®) el indice de
percepcion de riesgo IDODM aument6 frente al de marzo (Gréafico 21 y Anexo 7), lo cual se
explicod principalmente por expectativas de menor crecimiento y el incremento de los margenes
entre las tasas activas frente a las de los TES para las carteras de tesoreria y consumo, qué
superaron el efecto de la menor inflacién esperada y un menor EMBI Colombia esperado.

Gréfico 21. indice de Percepcion de Riesgo (IDODM). Gréfico 22. Indices de Confianza Industrial, Comercial y
del Consumidor.

20 40
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40 L
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ene.08 ene.09 ene.10 ene.1l ene.12 ene.13 ene.14 ene.15 ene.16 ene.1l7 —1.C. Industrial —1.C. Consumidor —1.C. Comercial
Fuentes: BR, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC, Calculos: Banco de la  Fuente: Fedesarrollo.
Republica. Los puntos verdes corresponden a datos preliminares del indice
y estéan sujetos a cambios segln la informacion disponible.

El indice de confianza de los consumidores mejoré pasando de -24,3% en febrero a -21,1% en
marzo. Este incremento en la confianza de los consumidores obedecié a una leve mejoria en el
indice de expectativas y en el indice de condiciones econdmicas (Gréfico 22). Cabe agregar que en
febrero las ventas al por menor (-7,2%) y el crecimiento de la produccién industrial (-3,2%)
resultaron inferiores a las expectativas del mercado (-1,6% Yy -1,2%, respectivamente).

El Gréfico 23 ilustra cuantas desviaciones estandar por encima o por debajo de su media histérica se
encuentran los indicadores de confianza del consumidor de Colombia y de otros paises
latinoamericanos (datos desestacionalizados). Entre febrero y marzo mejoraron todos los indices,
salvo el de Per(. Todos los indicadores se ubican por debajo de sus medias historicas, salvo el de
Perd.

Gréfico 23. indices Confianza de Latinoamérica* Graéfico 24. Indicador de Sentimiento de Analistas de
(desviaciones estandar con respecto a la media) Mercado (ISAM)
3 - 08
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Fuentes: INEGI, BIE, FVG IBRE, UDD, Fedesarrollo, APOYO. Calculos: Fuentes: Distintas entidades financieras que elaboran informes de
BR. *Series desestacionalizadas. Informacion mensual. estudios econdmicos. Célculos: BR.

0 pyblicada el 24 de abril.
" Datos al 21 de abril.
12 Datos al 14 de abril.

10



El Indicador de Sentimiento de Analistas de Mercado (ISAM) se mantuvo en terreno positivo pero
disminuy6 de 0,41 en marzo a 0,36 en abril (Grafico 24). Esta reduccién se dio en un contexto en
donde los principales tdpicos con sentimiento negativo fueron los indices bursatiles mundiales ante
las desvalorizaciones que se presentaron en las primeras semanas de abril®®. Por su parte, los
principales tdpicos con sentimiento positivo estuvieron referidos al dato de inflacion, y al
comportamiento de los mercados domésticos de renta fija y variable™.

Finalmente, la percepcién de riesgo a nivel internacional para paises desarrollados presento
incrementos relacionados con diversos eventos geopoliticos: i) los bombardeos de EE.UU. a una
base militar siria; ii) las pruebas nucleares del Gobierno de Corea del Norte que dieron lugar al
desplazamiento conjunto de navios estadounidenses y japoneses a la peninsula con el objetivo de
disuadir al gobierno de Pyongyang, junto con el anuncio no confirmado de un posicionamiento de
tropas chinas en la frontera con este pais; iii) la incertidumbre frente a las elecciones presidenciales
en Francia; y iv) algunos anuncios sobre politica fiscal del presidente Donald Trump y el
escepticismo creciente del mercado frente a la viabilidad de sus propuestas, entre otros. Estos
incrementos se compensaron ante los resultados de la primera ronda presidencial en Francia que
favorecieron a Emmanuel Macron. En los paises de la region, la percepcion de riesgo medida por
los CDS se redujo, mientras los EMBI aumentaron ante las valorizaciones de los treasuries
observadas durante el periodo (Anexo 8).

%% Entre el 30 de marzo y el 19 de abril los indices Down Jones, S&P500, Nasdag, Dax, Nikkei, Stoxx 50 y Ftse100 presentaron
desvalorizaciones de 1,56%, 1,26%, 0,86%, 1,95%, 3,31%, 1,74% y 3,46%, respectivamente.
¥ El Colcap presentd valorizaciones de 0,66% entre el 24 de marzo 'y el 24 de abril.
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4. RECUADROS/ANEXOS

Recuadro: Flujos de Inversién Extranjera en el Mercado de Deuda Publica y la Dindmica del
Term Premium en Colombia

El Term Premium (TP) se describe en la literatura como la diferencia entre la tasa neutral al riesgo y
el retorno de los bonos. Especificamente, el TP se define como la compensacion que exigen los
inversionistas por mantener bonos de larga maduracion en sus portafolios en lugar de tener una
serie de bonos de corto plazo. Se ha encontrado que los principales determinantes de la TP son la
incertidumbre sobre la senda de la tasa de interés de largo plazo y los cambios en la oferta/demanda
de bonos (Bernanke, 2015).

Trabajos como el de Carvalho y Fidora (2016) muestran que cambios en la percepcién de riesgo de
los titulos de deuda junto con cambios en la demanda por parte de agentes pueden reducir la tasa de
rendimiento de los bonos y el TP. En el caso de paises emergentes, los inversionistas de paises
desarrollados han explotado el diferencial de tasas, lo que ha generado entradas importantes en los
Gltimos afios a estos mercados y ha influido en la formacion de precios de los bonos. Segun
Citibank (2017), la participacion de los extranjeros (offshore) en los mercados de deuda en enero de
2017 en Latinoamérica alcanzaba 64,7% en México, 37,6% en Perl y 14,3% en Brasil. Asi, la
presencia de los inversionistas extranjeros tendria también impacto en la prima a término y se
espera que se presentara una relacion inversa entre las tenencias de bonos por parte de
inversionistas extranjeros y el TP.

En Colombia, uno de los cambios mas importantes que se ha observado en el mercado de deuda
publica ha sido la significativa participacion de los extranjeros explicada por el incremento de
liquidez a nivel internacional, el debilitamiento de otras economias emergentes, la consolidacion
macroecondmica, la modificacién al régimen tributario para inversiones de portafolio y el
incremento de la participacion en indices de referencia que impulsaron la participacion de
extranjeros en el mercado local de deuda, en especial en los titulos con mayor maduracion. Desde
2014 la participacion del offshore en el mercado local de deuda se ha incrementado en forma
sostenida desde 6,5% (al cierre del 2013) hasta alcanzar el 25,3% del total de los titulos al 31 de
marzo de 2017. (Gréfico R1).

Gréfico R1. Saldo y Participacion de extranjeros en el mercado local de deuda publica

(billones de pesos) (porcentaje)
60.0 r ~» 250
50.0 20,0
40.0

15.0
30.0
10.0
20.0
10.0 50
0.0 0.0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

UVR BN Pesos ----e- Participacion (eje der.)
Fuente: DFV, Célculos: Banco de la Republica

Asi, el presente recuadro realiza una primera exploracion sobre el impacto que tienen las tenencias
de bonos por parte de extranjeros sobre el TP.
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Algunas consideraciones tedricas sobre el TP

De acuerdo con Crump et al (2016), la tasa de rendimiento de los bonos soberanos puede
descomponerse en expectativas sobre la tasa nominal de corto plazo y una prima por vencimiento.
Bajo la hipdtesis de expectativas de la tasa de interés, el retorno esperado de tener un bono de largo
plazo a madurez es el mismo que el obtenido con la tenencia de una serie de bonos de corto plazo
que igualen la madurez del bono de largo plazo™. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que
esta hipotesis no suele cumplirse. Asi, la prima a término suele ser positiva reflejando el hecho que
los tenedores de activos de largo plazo necesitan ser compensados por la incertidumbre que
enfrentan en un horizonte de tiempo mayor.

Como lo muestran Melo y Moreno (2014)*°, la prima por vencimiento de los bonos soberanos en
Colombia se ha reducido en los Gltimos afios (grafico R2), lo cual puede asociarse con las mejores
condiciones del mercado de titulos del Gobierno colombiano, la mayor estabilidad macroeconémica
y las mayores condiciones de liquidez a nivel internacional. Aunque durante el periodo analizado se
han presentado diversos eventos que han afectado la dinamica del TP, un elemento que puede
ayudar a explicar su comportamiento es la mayor presencia de los inversionistas extranjeros en el
mercado de deuda publica local.

Gréfico R2. Prima a término a 5y 10 afios
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% Kim, D. H., & Orphanides, A. (2007). The bond market term premium: what is it, and how can we measure it? BIS Quarterly Review,
June. Pag. 2

16 Siguiendo la metodologia de Adrian et al. (2013), se estima un modelo afin de 4 componentes principales, para la estructura a términos
de las tasas de interés y se calcula la prima por término de los bonos soberanos de Colombia. La prima a término es calculada como la
diferencia entre la tasa cero cup6n y la tasa neutral al riesgo.
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El impacto de los extranjeros sobre el Term Premium

Al hacer un anélisis de correlacion entre el TP y la participacion de extranjeros en el mercado local
se encuentra que las inversiones del offshore en bonos soberanos estan correlacionadas
negativamente con el TP (Grafico R3)'" en linea con lo planteado por Carvalho y Fidora (2016).

Gréfico R3. Correlacion Term Premium y participacion de extranjeros en el mercado local de
deuda publica

o TP a2 afios
TP a5 afios
o TP a 10 afios

Participacion Extranjeros en TES
Fuente: DCV

Con el fin de validar econométricamente la relacién inversa entre TP y tenencias de extranjeros se
uso el marco conceptual de Crump et al. (2016), de manera que el comportamiento del TP pueda ser
explicado por choques de oferta, choques de demanda, y sorpresas de politica monetaria.
Adicionalmente, se incluy6 la tenencia de bonos por parte de extranjeros de acuerdo con la
siguiente especificacion:

TP, = By + B1SPM; + B,Demanda; + f;0ferta; + BoExtranjeros; + & (1)

Donde TP; es el Term Premium o prima a término; SPM,, es la sorpresa de politica; Demanda,
representa los choques de demanda; Oferta,, corresponde a los choques de oferta; Extranjerosy,
es la participacion de los extranjeros en el mercado local de deuda como porcentaje del total
circulante de TES en pesos y &; recoge el error de la estimacion.

En la categoria de choques de politica se incluye sorpresas de politica monetaria definida como la
diferencia en puntos basicos entre la Tasa de Politica Monetaria (TPM) esperada por el mercado y
la decision efectiva de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) tomados de la encuesta
de Bloomberg.

Para los choques de demanda agregada se considera la percepcion de riesgo pais medida por el CDS
Colombia®™. Segun lo muestran Gilchrist y Zakrajsek (2012), Justiniano et al. (2014) y Christiano et
al. (2014), los choques de demanda de origen financiero, tal como percepcion de riesgo pais, son
relevantes a la hora de explicar la dindmica del ciclo de negocios. De esta manera, se espera que el

17 para todo el periodo de muestra la correlacion entre el TP a2, 5y 10 afios y la participacién de los extranjeros en el mercado de TES

en pesos, esta se ubica en -0.5, -0.49y -0.45, respectivamente.

8 Adicionalmente como ejercicio de robustez se empled el EMBI Colombia como proxy de choques de demanda agregada siguiendo la
aproximacion de Gomez y Mahadeva (2011).
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cambio en la percepcidén de riesgo pais genere un movimiento de la inflacion y la actividad
econdmica en la misma direccion. La reduccién en la prima de riesgo de un pais emergente puede
inducir incrementos de la actividad econdémica y perspectivas de menor riesgo, ante lo cual los
agentes exigen menos compensacion por TP.

Se emplea como proxy de los choques de oferta agregada, la dinamica del precio internacional del
petroleo dado que puede impactar la oferta agregada de la economia. Se espera que un incremento
de los precios del petrdleo reduzca la prima a término dado que segun Rudebush y Swanson (2012),
choques que impliquen una respuesta positiva de consumo pero negativa de inflacion deberian
reducir el TP.

Para aproximar el impacto de los extranjeros en el mercado local de bonos se utiliza la participacién
porcentual de estos agentes en el stock total de bonos en pesos. Dado que esta variable puede tener
causalidad bidireccional con el TP, las estimaciones se realizan usando GMM®® empleando la
participacion de Colombia en el indice GBI-EM de J.P. Morgan como instrumento de la tenencia de
bonos por parte de extranjeros®. Los resultados de la estimacion para los TP a 2, 5y 10 afios se
resumen a continuacion®:

Tabla R1. Determinantes de la prima a término
Term premium

2 afos 5 afos 10 afos
Sorpresa TPM 0.563 0.598 0.148

(0.425) (0.719) (0.786)
Choque de Demanda  0.617** 1.274%** 2.3212%**

(0.149) (0.272) (0.150)
Choque de Oferta -0.370*** -0.821*** -1.843***

(0.170) (0.310) (0.192)
Part. Extrajeros -5.677%** -10.277%** -13.053***

(0.696) (1.294) (1.382)
Adj. R2 0.474 0.521 0.793
Periodo 2005M01 - 2016M12

*P< 0.1, **P< 0.05, 6, ***P< 0.01

Las estimaciones se realizan usando GMM y empleando como instrumento de la
tenencia de bonos por parte de extranjeros, la participacion de Colombia en el indice
GBI-EM de J.P. Morgan

Como se menciono, segun la literatura las sorpresas de politica monetaria pueden afectar el TP al
generar incertidumbre sobre las tasas de corto plazo dado el error de pronéstico. En nuestro caso no
se encontré una relacion estadisticamente significativa.

Respecto al choque de demanda se encuentra una relacién positiva con el TP en linea con la
literatura, de manera que un incremento de la percepcion de riesgo pais implica un incremento en el
rendimiento extra que pide el inversionista por tener titulos de mayor maduracion.

En cuanto a los choques de oferta, medidos por el precio internacional del petréleo®, se encuentra
que un incremento en el precio del petr6leo genera choques positivos de oferta agregada que
resultan en reducciones de la prima a término que son mas fuertes en la medida en que se

19 Se hizo prueba de autocorrelacion al rezago 12, 24 y 36 y no se encontr evidencia estadistica de autocorrelacion.

20 También se instrumentalizo la variable usando los rezagos de la misma.

2! LLa estimacion del modelo se realizé con una muestra de datos mensuales desde enero de 2005 hasta diciembre de 2016. Con fin de

contrastar los resultados y como ejercicio de robustez se realizaron pruebas reduciendo la muestra, ante lo cual se obtuvieron resultados

cualitativamente similares.

22 Adicionalmente, para verificar la consistencia de los resultados se emple6 el residuo de Solow encontrando resultados cualitativamente
similares con signos en las direcciones esperadas.
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incrementa el término del bono. Este resultado es consistente con Crump et al. (2016), Piazzesi y
Schneider (2007) y Rudebusch y Swanson (2012). Las reducciones de la prima a término para
mayores duraciones pueden reflejar que los inversionistas estan esperando mejores condiciones
econémicas.

Finalmente, se encontrd que la participacion de los extranjeros en el mercado local de bonos es
significativa para explicar la dindmica de la prima a término y que, tal y como se esperaba, su
participacion disminuye dicha prima. Este resultado se encuentra en linea con el obtenido por
Carvalho y Fidora (2016) quienes encuentran significativo el efecto de los flujos de capitales en el
comportamiento de las tasas de rendimiento de largo plazo de la deuda soberana.

En conclusion, el incremento en la participacion de los inversionistas extranjeros es uno de los
cambios mas relevantes en la historia reciente del mercado de deuda publica y se encuentra que
podria ser un elemento importante en la comprensién de la dindmica del TP en Colombia. El
presente analisis desarrolla una primera aproximacion a los determinantes del TP en el mercado de
deuda publica local. No obstante, estudios posteriores deberian continuar explorando el impacto que
la participacion del offshore ha tenido en el mercado.
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Anexo 1. Encuestas de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros.

Cuadro Al.1. Encuesta de Expectativas de Bloomberg sobre Tasa de Politica Monetaria para la
Proxima Reunion de la JDBR

Actualizada el 24 de abril

Empresa Estimacion Fecha
1 Univ Jorge Tadeo Lozano 6,50% 4/21/2017
2 BofA Merrill Lynch 6,75% 4/24/2017
3 Morgan Stanley 6,75% 4/21/2017
4 Societe Generale 6,75% 4/20/2017
5 Barclays 6,75% 4/21/2017
6 Fiduciaria Central 6,75% 4/21/2017
7 Itau Unibanco 6,75% 4/21/2017
8 BTG Pactual 6,50% 4/21/2017
9 Bancolombia 6,75% 4/21/2017
10 Banco Agrario de Colombia 6,75% 4/18/2017
11 Pantheon Macroeconomics 6,75% 4/21/2017
12 Adcap Colombia 6,50% 4/24/2017
13 Positiva Compania de Seguros 6,75% 4/17/2017
14 Deutsche Bank Securities 6,50% 4/24/2017
15 Alianza Valores 6,75% 4/24/2017
16 XP Securities 6,50% 4/24/2017
17 Goldman Sachs 6,50% 4/24/2017
18 UBS Securities 6,75% 4/21/2017
19 4Cast Inc 6,50% 4/21/2017
20 Banco de Bogota 6,75% 4/19/2017
21 Banco CorpBanca Colombia SA 6,75% 4/21/2017
22 Ultraserfinco 6,75% 4/21/2017
23 BNP Paribas 6,75% 4/20/2017
24 Acciones Y Valores 6,50% 4/24/2017
25 Banco Mizuho 6,75% 4/24/2017
26 Global Securities 6,50% 4/20/2017
27 Corp Financiera Colombiana 6,50% 4/24/2017
28 Banco Bradesco SA 6,50% 4/20/2017
29 Credicorp Capital 6,75% 4/24/2017

Tasa Obs. Prob.

6,50% 11 38%
6,75% 18 62%
Tasa Esperada Ponderada 6,66%
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Cuadro Al.2. Resultados Encuesta de Expectativas de Citibank de Abril del 2017

TPM en ¢A cuanto cree

Participantes la proxima que deberia
reunién  ajustar el Banrep?
4cast 6.50% 6.50%
Acciones y Valores 6.75% 6.75%
AdCap 6.50% 6.50% RECOMENDACION
Alianza Valores 6.75% 6.75% Ajuste Porcentaje NUmero
Anif 6.75% 6.75% 6.75% 61% 25
Asobancaria 6.75% 6.75% 6.50% 39% 16
Axa Colpatria 6.75% 6.75% 6.25% 0% 0
Banco Agrario 6.75% 6.50% Total 0% 0
Banco Davivienda 6.50% 6.50%
Banco de Bogota 6.50% 6.75%
Banco de Occidente 6.75% 6.75% PRONOSTICO
Banco Pichincha 6.50% 6.50% Ajuste Porcentaje NuUmero
Banco Popular 6.75% 6.75% 6.75% 76% 31
Bancoldex 6.50% 6.50% 6.50% 24% 10
Bancolombia 6.75% 6.50% 6.25% 0% 0
BBVA 6.75% 6.75% Total 0% 0
BTG Pactual 6.50% 6.50%
Camacol 6.75% 6.50%
Casa de Bolsa 6.75% 6.75%
Cede 6.50% 6.50%
Citibank 6.75% 6.75%
Colfondos 6.75% 6.75%
Corficolombiana 6.50% 6.50%
CorpBanca 6.75% 6.75%
Credicorp Capital 6.75% 6.50%
Credit Suisse 6.75% 6.75%
Deutsche Bank 6.75% 6.50%
EConcept 6.75% 6.75%
Fedesarrollo 6.75% 6.75%
Fidubogota 6.75% 6.75%
Fiduprevisora 6.75% 6.75%
Grupo Bancolombia 6.75% 6.75%
Grupo Bolivar 6.50% 6.50%
JP Morgan 6.75% 6.75%
Moodys Economy 6.75% 6.75%
Nomura 6.75% 6.75%
Old Mutual 6.75% 6.75%
Profesionales de Bolsa ~ 6.75% 6.75%
Proteccién 6.75% 6.50%
Ultraserfinco 6.75% 6.75%
XP Securities 6.75% 6.50%
Promedio 6.69% 6.65%

Mediana 6.75% 6.75%

STDV 0.11% 0.12%

Maximo 6.75% 6.75%

Minimo 6.50% 6.50%

18



Cuadro A1.3. Encuesta de Expectativas del Citibank Sobre Inflacién

Participantes Abril 2017 2018
4cast 4.59% 4.40% 3.50%
Acciones y Valores 4.47% 4.80% 4.00%
AdCap 4.58% 4.54% 3.18%
Allianza Valores 4.47% 4.80% 4.00%
Anif 4.60% 4.60% 3.30%
Asobancaria 4.57% 4.46% 3.60%
Axa Colpatria 4.61% 4.54% 3.50%
Banco Agrario 4.57% 4.36% 3.16%
Banco Davivienda 4.86% 5.57%

Banco de Bogoté 4.63% 4.44% 3.44%
Banco de Occidente 4.57% 4.59% 4.37%
Bancoldex 4.51% 4.40% 3.72%
BBVA 4.52% 4.07% 3.37%
BTG Pactual 4.64% 4.30% 3.30%
Citibank 4.64% 4.00% 3.10%
Colfondos 4.54% 4.49% 3.08%
Corficolombiana 4.56% 3.90% 3.50%
CorpBanca 4.55% 4.10% 3.50%
Credicorp Capital 4.58% 4.30% 2.90%
EConcept 4.47% 4.26% 3.50%
Fidubogota 4.56% 4.50% 3.51%
Fiduprevisora 4.53% 4.20% 4.45%
Grupo Bancolombia 4.62% 4.20% 3.50%
JP Morgan 4.54% 3.91% 3.86%
Moodys Economy 4.50% 4.40% 3.50%
Nomura 4.41% 4.50% 3.00%
Old Mutual 4.53% 4.09% 3.33%
Profesionales de Bolsa  4.58% 4.56% 3.41%
Ultraserfinco 4.57% 4.64% 3.61%
XP Securities 4.61% 3.89% 3.30%
Promedio 457% " 4.39%  3.50%
Mediana 451% " 4.40% " 3.50%
STDV 0.08%  0.33% ' 0.36%
Méximo 4.86% ' 557% | 4.45%
Minimo 4.41% " 3.89% " 2.90%

Gréfico Al.1: Resultados Encuesta de
Expectativas de Fedesarrollo y la BVC
GRAFICO 1. TASA DE INTERVENCION DEL BANREP

8,25
8
7,75 e
75 / —,
7,25
) \
6,75 / j
& /

5
6,25
6

5,75 I:I
55 4 D
5,25

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, Fedesarrollo.

Rango ® Mediana

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera (EOF).

19



Cuadro Al.4. Encuesta de Expectativas de Focus Economics Sobre Tasa de Politica Monetaria
para 2017
Encuestas realizadas entre el 4 y el 10 de abril

Empresa Estimacion
1 ANIF 6,00%
2 Banco Bradesco 5,75%
3 Banco Davivienda 6,25%
4 Banco de Bogota 6,25%
5 Bancolombia 6,25%
6 Barclays Capital 5,50%
7 BBVA Research 5,50%
8 BMI Research 6,50%
9 BTG Pactual 5,50%
10 Capital Economics 5,50%
11 Citigroup Global Mkts 6,00%
12 Corficolombiana 5,50%
13 CorpBanca Econémico 5,50%
14 Credicorp Capital 5,75%
15 Credit Suisse 5,50%
16 Deutsche Bank 5,25%
17 Ecoanalitica 6,00%
18 Fedesarrollo 6,00%
19 Goldman Sachs 6,25%
20 HSBC 5,50%
21 Itau BBA 5,50%
22 JPMorgan 6,00%
23 Nomura 5,75%
24 Positiva Compafiia de Seguros 5,50%
25 Santander 6,00%
26 UBS 6,25%
27 Ultraserfinco 6,00%

Tasa Obs. Prob.

5,25% 1 3,70%

5,50% 10 37,04%

5,75% 3 11,11%

6,00% 7 25,93%

6,25% 5 18,52%

6,50% 1 3,70%

Media 5,82%

Mediana 5,75%
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Cuadro A1.5. Encuesta de Expectativas del Focus Economics Sobre la Inflacién para 2017
Encuestas realizadas entre el 4 y el 10 de abril

Empresa Estimacion

1 ANIF 4,60%
2 Banco Bradesco 3,90%
3 Banco Davivienda 5,59%
4 Banco de Bogota 4,44%
5 Bancolombia 4,30%
6 Barclays Capital 3,89%
7 BBVA Research 4,10%
8 BMI Research 3,80%
9 BTG Pactual 4,20%
10 Capital Economics 4,70%
11 Citigroup Global Mkts 4,00%
12 Corficolombiana 3,90%
13 CorpBanca Econémico 4,10%
14 Credicorp Capital 4,30%
15 Credit Suisse 4,24%
16 Deutsche Bank 4,40%
17 Ecoanalitica 4,65%
18 EIU 4,30%
19 Fedesarrollo 4,30%
20  Frontier Strategy Group 4,80%
21 Goldman Sachs 4,40%
22 HSBC 4,30%
23 Ital BBA 4,10%
24 JPMorgan 3,90%
25 Kiel Institute 3,50%
26 Nomura 4,50%
27 Oxford Economics 4,40%
28 Polinomics 4,30%
29 Positiva Compaiiia de Seguros 4,60%
30 Santander 4,30%
31 Société Générale 4,50%
32 Standard Chartered 5,50%
33 UBS 4,00%

Tasa Obs. Prob.

3,5% - 4% 6 18,18%

4% - 4,5% 18 54,55%

4,5% - 5% 7 21,21%

Media 4,33%

Mediana 4,30%

21



Anexo 2. Eventos Relevantes en el Mercado Local

En la sesion de negociacion posterior a la decision de la JDBR de marzo, en promedio las tasas de
los TES en pesos presentaron variaciones de 4 p.b, 5 p.b. y 4 p.b. en los tramos corto, medio y
largo, respectivamente, al tiempo que los TES UVR presentaron variaciones promedio de 4 p.b, 0
p.b. y 3 p.b. en los tramos corto, medio y largo, respectivamente. Segln analistas del mercado, las
desvalorizaciones se explicaron en parte por el cierre de posiciones de aquellos agentes que
esperaban un recorte mayor en la tasa de politica del BR.

El Dane publico el 5 de abril la variacion del indice de precios al consumidor de marzo del 2017,
ubicandose en 0,47% mes a mes. Dicho resultado fue inferior a la expectativa de los analistas
encuestados por Bloomberg (0,51%), al dato extraido de la encuesta del BR (0,54%) y a la inflacién
registrada en el mismo mes del afio 2016 (0,94%). La variacion anual fue 4,69%%. Entre el 5y el 6
de abril las tasas de los TES en pesos presentaron variaciones de 3 p.b, 2 p.b. y -1 p.b. en los tramos
corto, medio y largo, respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR en promedio
presentaron variaciones de 16 p.b, -5 p.b. y -4 p.b. en los tramos corto, medio y largo,
respectivamente. Las desvalorizaciones de los UVR de més corto plazo pueden explicarse por
expectativas de que los precios de estos bonos contindlen disminuyendo en linea con los menores
datos de inflacion, y por la menor liquidez del TES UVR proximo a su vencimiento (17 de mayo
del 2017).

El 30 de marzo el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (MHCP) increment6 la meta maxima
de déficit fiscal para el 2017 de 3,3% a 3,6% del PIB, de forma que el Gobierno reducira este afio el
déficit en 0,4 puntos porcentuales (ant: 0,7 puntos porcentuales) frente al déficit de 4% del 2016. El
organismo indicd que el mayor déficit fiscal autorizado por la Regla Fiscal equivale a $3 billones,
con lo cual es posible reponer la pérdida de ingresos por la menor dindmica de la actividad
productiva. Entre el 30 de marzo y el 4 de abril las tasas de los TES en pesos presentaron
variaciones de -3 p.b, -3 p.b. y -5 p.b. en los tramos corto, medio y largo, respectivamente, al
tiempo que las tasas de los TES UVR en promedio presentaron variaciones de 10 p.b, -3 p.b. y -5
p.b.

Ademas, para el mes de abril se estiman pagos de cupones por $828,2 mm del TES en pesos que
vence el 28 de abril de 2028, y por $602,6 mm correspondientes a los titulos UVR que vencen el 17
de abril de 2019 y el 4 de abril de 2035. En lo corrido de 2017 el valor de las emisiones de bonos de
largo plazo ha sido $13988 mm y de TES de corto plazo por $3200 mm?*.

En lo corrido de abril, el monto promedio diario negociado ha sido $4,5 billones®, inferior al
observado el mes anterior ($4,8 billones), pero superior al registrado en abril de 2016 ($4,4
billones) (Grafico A2.1). Los bonos denominados en pesos mas transados han sido aquellos que
vencen en julio de 2024, cuya participacion paso de 24% al 25%, seguidos por los que vencen en
noviembre de 2018 cuya participacion quedo inalterada en 10% (Grafico A2.2).

En los Gréficos A2.3 y A2.4 se presentan las tasas cero cupon de los TES en pesos con vencimiento
en 2024 y el UVR con vencimiento en 2019. Se tiene que desde el 24 de marzo de 2017 y hasta el
21 de abril, los montos de negociacion de estos titulos se mantuvieron en niveles similares a los del
mes anterior y entre los percentiles 60 y 99.

28 Esta tasa es inferior a la registrada para igual periodo del afio 2016 (7,98%).

24 Con datos al 24 de abril. De los TES de largo plazo $9231 mm corresponden a bonos en pesos y $4757 mm a bonos denominados en
UVR.

% Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC (incluye registros).
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Gréfico A2.1. Monto Promedio Diario Negociado de TES
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abrl4 agol4 dicl4 abrl5 agol5 dicl5 abrl6é agol6 dicl6é abrl7
mSEN = MEC
Fuente y Calculos: Deposito Central de Valores - Banco de la Republica.
Datos al 24 de abril del 2017.
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Gréfico A2.2. TES mas transados
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El bid-ask spread promedio de los TES en pesos en abril se mantuvo en niveles similares a los de
marzo, mientras que para los titulos en UVR aument6 disminuyd. Para los titulos de cotizacion
obligatoria denominados en pesos, el promedio se ubic6 en 2,25 p.b. (Marzo: 2,23 p.b, Gréafico
A2.5). Para los TES denominados en UVR el bid-ask spread se ubicé en 2,69 p.b. para los titulos de
cotizacién obligatoria (Marzo: 4,01 p.b, Grafico A2.6). La profundidad de estos mercados (Graficos
A2.7 y A2.8), respecto al promedio de marzo, disminuyé en $6 mm para los titulos en pesos y $0,5
mm para los TES UVR. La profundidad total promedio para los titulos de cotizacion obligatoria en
pesos pasé de $141 mm a $136 mm mientras que en TES UVR subié de $65 mm a $67 mm en

abril.
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Grafico A2.5. Bid-Ask spread de los TES en pesos* (p.b.) Grafico A2.6. Bid-Ask spread de los TES en UVR* (p.b.)
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Fuente y Célculos: Banco de la RepUblica.*El bid-ask spread se calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta para
cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada dia para los titulos. Total: todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. Cotizacion obligatoria:
Titulos de cotizacién obligatoria. A los titulos sin posturas se le asigna el maximo bid-ask del dia para los titulos que presentaron posturas.

Grafico A2.7. Profundidad promedio de los TES en pesos* Grafico A2.8. Profundidad promedio de los TES en UVR*
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Fuente y Célculos: Banco de la Republica.* Millones de pesos. La medida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoria del monto de las cotizaciones de
compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00 a.m. y la 12:30 a.m. para: el total del mercado y las mejores posturas (en tasa)
dentro de un rango de +/- 5 p.b. Total: promedio de todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. Cotizacién obligatoria: promedio de los titulos de
cotizacion obligatoria. Los titulos sin posturas tienen una profundidad de 0.
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Anexo 3. Inversionistas en el Mercado de Deuda Local

Desde la altima reunion de la JDBR los principales agentes compradores de TES en pesos fueron
los inversionistas extranjeros a través de sociedades fiduciarias ($1593 mm, principalmente en el
tramo largo) y las entidades publicas ($1533 mm, tramo largo), al tiempo que los principales
vendedores fueron los fondos de pensiones y cesantias en posicion de terceros ($555 mm, tramo
medio) y las corporaciones financieras ($428 mm, tramo largo). Por su parte, los principales agentes
compradores de TES denominados en UVR desde la tltima reunién de la JDBR han sido los fondos
de pensiones y cesantias en posicion de terceros ($1201 mm, tramo largo) y las entidades publicas
($555 mm, tramo corto), mientras que los principales vendedores fueron los bancos comerciales
(%531 mm, tramo corto) (Cuadro A3.1y Gréficos A3.1y A3.2).

Graéfico A3.1. Compras Netas de TES en Pesos por Tipo Grafico A3.2. Compras Netas de TES en UVR por Tipo de

de Agente Agente
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$_
$300
$(300) |
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24mar.17 31mar.17 07abr.17 L4abr.17 21abr.17 24mar.17 31mar.17 07abr.17 14abr.17 21abr.17
m Bancos Otros EC mFPC SCB ® Fiduciarias m Bancos Otros EC mEPC SCB ® Fiduciarias
" Aseguradoras = Especiales = Publicas m Extranjeros  mOtros = Aseguradoras ~ ® Especiales = Piblicas mExtranjeros  mOtros
Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diarios. Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diarios.

En lo corrido del 2017 los inversionistas extranjeros han realizado compras netas de TES en pesos
por $4713 mm. Adicionalmente, desde el 24 de marzo registraron compras netas por $272 mm y

$1471 mm en los tramos medio y largo, respectivamente, al tiempo que vendieron $149 mm en el
tramo corto.
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Cuadro A3.1. Compras Netas de TES en Pesos (Azul) y TES UVR (Amarillo)*
(Valor Nominal en Miles de Millones de Pesos)

Corrido Tramos Desde la Ultima
2017 Corto Medio Largo Reunién dela JDBR
Bancos Comerciales 3747| 606 | 859 83 (8598) 85| (762) 23 208 (531)
Compafiia de Financiamiento Comercial (3) 0) ) - - 2 - - - -
Cooperativas - - - - - - - - - -
Corporaciones Financieras 420) 270 31 8| (466 428)| (62) 108 20 67
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia 5 16| (16) 3 14 2| - - - -
Terceros 400 | 3763 | (13)] (448)  (%4) (555)| (138) 267  1'071 1201
lPasivos Pensionales (250)] 2'689 | (80)| (345 (99) (524)| (137) 275 767 905
Fondos de Pensiones - Prima Media = o = = = = o o o o
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 405| 3779 | (29) (445)  (80) (554)| (138) 267 1071 1201
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia (479) 73| (51) 249| 186 385 (24) 5 37 68
Terceros (56) 132 27| 105 81 213 2. (29 5 (22)
Extranjeros - o - - - - - - - -
FIC = = = = = = = = = =
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa (535)] 206 | (24) 354 268 598| (220 26 42 46
Sociedades Fiduciarias Propia 1 ) 11| (67) 58 2| - @) - 4)
Terceros 5917 | 433 | (198) 298| 2079 2179 | (68) (160) 56 (172)
Extranjeros** 4727 38| (149) 272 1471 1'593 (2 18 14 29
FIC 947| 141 25| 283 10 317 9 (38 1 (46)
Pasivos Pensionales (332)] 109 (220) (191) 331 80) (4 (54 4 (54)
Total Sociedades Fiduciarias 5928 | 433| (187) 232 2137 2181| (68) (163) 56 (176)
Compafiias de Seguros y Capitalizacion Propia 95| 201 20 3)  (78) (60) - 43 1 55
Terceros = o = = = = o o o
Pasivos Pensionales = o = = = = o o o o
Total Compafiias de Seguros y Capitalizacion 95| 201 20 3 (78 (60)| - 43 1" 55
Sociedades Administradoras de Inversion Propia - - - - - - - -
Terceros
FIC
Total Sociedades Administradoras de Inversion = = = = = =
Total Entidades Financieras Especiales™ 3| (221)| (167)| (216)] 393 1 62) (7) 1 (68)
Total Entidades Publicas**** 1192 | (1'022)] 154 0| 1380 1'533 | 558 ) - 555
Otros™*** (152) 12 6)  (14)  (61) (80) - 5 5
Extranjeros 14 0 - - - - -
OTAL MO O NETO 0'260 649 0 6 8

Fuente: BR. Informacion actualizada al 21 de abril de 2017. Cabe sefialar que las ventas pueden corresponder a vencimientos de TES vy, para el caso de
entidades publicas, a redenciones anticipadas de TES de corto plazo. * Estimaciones a partir de operaciones de compraventa de titulos contrapago entre
terceros y operaciones de compraventa en sistemas externos (420 y 422) registradas en el Depoésito Central de Valores (DCV) del BR. Se incluyen emisiones
y vencimientos (los vencimientos de TES se reflejan como ventas). ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la
Nacién, el FEN, entre otras. *** Los recursos de extranjeros son mayoritariamente administrados por Cititrust, Corpbanca Investment Trust, BNP Paribas
Securities Services Sociedad Fiduciaria y Fiduciaria Bogota. **** Dentro de las Entidades Publicas se registran los movimientos del BR. ***** Dentro de
Otros se registran los movimientos de la Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, la Camara de Riesgo Central de Contraparte y Personas Juridicas.

Por otra parte, desde la ultima reunion de la JDBR los inversionistas extranjeros realizaron compras
de TES en el mercado a futuro por $2632 mm y ventas por $1106 mm?, y su posicion abierta de
compra en contratos Non Delivery Forward (NDF) aumenté $536 mm (Grafico A3.3). Asi, el saldo
de compras netas NDF de TES por parte de los agentes offshore a los Intermediarios del Mercado
Cambiario (IMC) pas6 de $881 mm el 24 de marzo a $1417 mm el 21 de abril de 2017. Durante el
periodo analizado, la posicién compradora neta disminuy6 para los TES con vencimiento en 2024 y
2032, se mantuvo estable para los titulos que vencen en 2028 y 2030 y aumento para las demas
referencias, de forma similar a lo observado el mes anterior (Gréafico A3.4).

% Al tiempo que registraron vencimientos de contratos de compra de TES por $2044 mm y de venta por $1054 mm. Datos actualizados al
16 de marzo de 2017.
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Gréfico A3.3. Compras y Ventas Pactadas de TES en pesos ~ Grafico A3.4. Saldo de Compras Netas Offshore de TES
Offshore a Través de NDF en pesos en NDF por Titulo
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Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diarios. Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Cifras

acumuladas desde la dltima reunion de la JDBR.

Grafico A3.5. Compras Netas de TES en pesos Offshore en Grafico A3.6. Saldo de TES en pesos Offshore en los

los Mercados Spot y Forward Mercados Spot y Forward
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Lo anterior puede observarse en los Graficos A3.5 y A3.6 y en el Cuadro A3.2. El Gréafico A3.5
presenta las compras netas semanales de TES por parte de inversionistas extranjeros en los
mercados spot y forward. EI Grafico A3.6 muestra la evolucion del saldo de TES de estos agentes
en ambos mercados como porcentaje del stock total de TES en pesos. Finalmente, el Cuadro A3.2
muestra las compras netas de TES en pesos en los mercados spot y forward.

Cuadro A3.2. Cambio en Posicién Compradora Neta de TES en Pesos en los Mercados de Contado y a Futuro
2016 Corrido de 2017 Mar-17 Corrido de Abr-17
Spot  Forward Fygeava® Spot Forward [yiearA®y Spot Forward [ueirA8| Spot Forward{jiearas

Sistema Financiero* [$ (5293) § 617 PO $ 3325 §  (779) $(1231) $ 190 BNENLO] § 654 $  (683)f EL)
$ 2701 $ (1900 s 922 § 683 S

Offshore $ 20884 $ (617) R3PLP LA § 4713 § el 5 5491
Cifras en miles de millones de Pesos. Informacion actualizada al 21 de abril del 2017. *Bancos Comerciales, Compafiias de Financiamiento Comercial,
Cooperativas y Corporaciones Financieras. Las ventas netas de TES a futuro corresponden Gnicamente a las operaciones realizadas con el offshore.
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Anexo 4. Comportamiento de los Bonos Soberanos en Moneda Local de Paises de la Region

En este periodo (24 de marzo al 24 de abril de 2017) los titulos de deuda publica de la region
presentaron valorizaciones en todos sus tramos, a excepcion de México y el corto plazo en EE.UU.
Este comportamiento estuvo influenciado por eventos idiosincraticos y por la percepcién de riesgo a
nivel internacional ante diversos eventos politicos a nivel global.

Gréfico A4.1. Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE.UU. desde la Gltima reunion de

la JDBR
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0 5 10 15 20 25 30 0 3 6 9 12 15 *Para Chile y Brasil el spread es el de 9-1 afio y 10-1 aflo, respectivamente.

** Las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson & Siegel.

Los treasuries presentaron valorizaciones en sus tramos corto, medio y largo de 2 p.b, 15 p.b. y 19
p.b, respectivamente. El principal determinante de esta dindamica fue la demanda de activos refugio
ante el incremento en la incertidumbre a nivel local e internacional (ambiente risk-off). En particular,
a nivel internacional motivaron la demanda de treasuries como activo refugio: i) la activacion del
articulo 50 del Tratado de Lisboa mediante el cual se da inicio formal a un periodo de dos afios de
negociacion para la salida del Reino Unido de la Unién Europea?’; ii) el ataque de EE.UU. a una
base militar siria y la subsiguiente tensién generada con Rusia; iii) las pruebas nucleares de Corea
del Norte, y el aviso del Gobierno de Trump sobre el desplazamiento de una flota naval a la
peninsula coreana junto con navios de las flotas japonesa y sur coreana, y el anuncio no confirmado
de que China habia posicionado tropas en las frontera con Corea del Norte; iv) la incertidumbre
frente a las elecciones presidenciales en Francia, y el anuncio de que se llevarian a cabo elecciones
parlamentarias en el Reino Unido el 8 de junio (Para mayor detalle ver Anexo 8). A nivel local
motivaron la demanda de treasuries como activo refugio: i) el escepticismo frente a la viabilidad de
las propuestas del Gobierno de Trump una vez result6 fallido su intento de reforma al régimen de
salud vigente (Obamacare)?; ii) los anuncios de William Dudley, presidente de la Reserva Federal

2" El 29 de marzo, Theresa May, la primer ministro del Reino Unido activé formalmente el articulo 50 del Tratado de Lisboa, con lo cual
se abre paso un proceso de negociacién de dos afios en el que el Reino Unido contara hasta abril de 2019 para poder negociar su salida de
la Uni6n Europea.

% E| 24 de marzo, miembros del partido Republicano retiraron del Congreso su propuesta para eliminar el sistema de salud vigente
(Obamacare) ante el poco apoyo que este recibiria.
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de Nueva York sobre la ausencia de urgencia para llevar a cabo los dos incrementos que resultarian
apropiados en el transcurso del 2017; iii) una caida de 6,8% superior a la esperada (esp: -3%; ant:
5%) en el reporte de inicios de vivienda de marzo; iv) la dindmica de las expectativas sobre un
incremento en la reunion de junio del FOMC, la cual paso de 66% el 10 de abril, a 43,7% el 18 de
abril, para posteriormente ascender a 66% el 24 de abril”®; y v) las desvalorizaciones del mercado
bursétil de EE.UU. ante los deficientes reportes de ingresos en el 1T17 de algunas compafiias.

Cabe agregar que en el periodo se presentaron algunos episodios de desvalorizaciones de los
treasuries ante: i) la publicacion del indice de confianza de los consumidores del Conference Board
con una observacion para marzo de 125,6 (esp: 114; ant: 116,1), lo cual representa el nivel mas alto
desde el afio 2000; ii) el incremento en la estimacion del PIB de EE.UU. para el 4T16 desde 1,9% a
2,1%; iii) la inesperada reduccién a 4,5% (esp: 4,7%; ant: 4,7%) de la tasa de desempleo de EE.UU;
iv) el debate abierto por las minutas del FOMC de su reunion de marzo frente al cierre de la
reinversion de los vencimientos del programa de compra de titulos, frente al cual existe
incertidumbre frente a su velocidad, el nivel objetivo final del balance que actualmente contiene
USD 4,5 trillones en bonos del tesoro americano y bonos respaldados por hipotecas®; y v) los
anuncios de Trump sobre una reforma fiscal.

Las valorizaciones observadas en Brasil estuvieron en linea con la caida en su prima de riesgo®. De
igual forma, pudo contribuir a esta dindmica el anuncio del Ministro de Hacienda, Henrique
Meirelles de un recorte del gasto publico por USD13.480 millones, junto con la eliminacion de
algunas exenciones impositivas en 50 sectores de la economia. Las principales valorizaciones de su
curva se dieron en el tramo corto ante la reduccién en las expectativas frente a la tasa de politica
monetaria al cierre de 2017 en 50 p.b, desde 9% el 24 de marzo a 8,5% el 20 de abril. En este
periodo, la tasa SELIC del Banco Central se redujo en 100 p.b, en linea con las expectativas del
mercado.

Las valorizaciones en la curva de Chile estuvieron influenciadas por datos débiles sobre
fundamentales. En particular, en el periodo se conocid que la produccion industrial de febrero se
contrajo 7,6% (esp: -6,5%; amt: 2,1%) y la produccién de cobre cay6 17% en febrero, tocando el
menor nivel desde el 2011, ante la huelga de 43 dias en la mina La Escondida. EI Banco Central de
Chile redujo su pronéstico de crecimiento en el producto desde un rango de 1,5%-2,5% a uno entre
1%-2% ante la caida en el dinamismo de la actividad econémica y ante los efectos de la huelga
minera. Las valorizaciones de la parte corta de la curva de Chile estuvieron influenciadas por la
reduccion inesperada en 25 p.b. de la tasa de politica monetaria a un nivel de 2,75%%.

Las valorizaciones en la curva de Peru estuvieron influenciadas por la expectativa del mercado de
una politica monetaria mas expansiva ante la desaceleracion de la economia generada por el
fendmeno de El Nifio costero. lgualmente, contribuyd a este comportamiento la demanda del
offshore por bonos soberanos.

Por su parte, las desvalorizaciones en la curva de México estuvieron explicadas en su tramo corto por
el incremento en 25 p.b. de la tasa de politica monetaria y el incremento de la inflaciéon en marzo de
4,86% a 5,35%.

2 Esta dinamica estuvo en linea con las expectativas del Forward BEI a 5 afios, el cuél descendié desde 2,17% el 10 de abril a 1,88% el
20 de abril para después aumentar a 1,95% el 21 de abril.

% En este punto contribuyeron declaraciones de miembros del FOMC como William Dudley, presidente de la Reserva Federal de Nueva
York, quien sefialé que si la Fed hacia una pasa en los aumentos de las tasas para comenzar a reducir sus balances, seria una pausa muy
corta.

%L El CDS a 5 afios se redujo en un 5,5% al pasar de 236,84 p.b. el 24 de marzo a 223,95 p.b. el 21 de abril. EI Embi Brasil disminuyé en
3,64% al pasar de 274 p.b. el 24 de marzo a 264 p.b. el 24 de abril.

% |a media de los agentes esperaba una tasa de politica monetaria de 2,93%.
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Gréfico A4.2. Variacion indices de Deuda en En el Grafico A4.2 se puede observar la variacion del

Moneda Local de Paises Emergentes* indice de precios de bonos en moneda local de los
paises emergentes® (incluyendo Colombia) en los
altimos 12 meses, en lo corrido de 2017 y desde la

Latinoamérica

Medio Oriente/Africa Gltima reunion de la JDBR. DeS(_je la L’Jltir_na reunion
de la JDBR, todos los indices regionales se
Europa valorizaron, salvo el de Medio Oriente/Africa (-1,6%).

El indice para Colombia aument6 1,9%.

Asia L, - . . .
El Grafico A4.3 ilustra la diferencia entre las tasas cero

cupon a 1 y 10 afios para EE.UU. y los paises de la
region. La pendiente de Colombia aument6 a 83 p.b.

Total GBI-EM Global
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Fuente: Bloomberg, Calculos: DODM.
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC, Célculos: Banco de la RepUblica. *Las  Fuente: Bloomberg, SEN y MEC, Célculos: Banco de la Republica.
pendientes se calcularon como la diferencia entre la tasa cero cupén a 10 afios y la

tasa cero cupén a 1 afio. Para Chile, esta diferencia es calculada con la tasa cero

cup6n a 9 afios.

En el Gréfico A4.4 puede observarse que la correlacién entre las pendientes de Chile, México, Perd,
Brasil y Colombia (linea azul) ha aumentado y se encuentra actualmente en -4,76%. Por su parte, la
correlacion que se calcula aislando factores internacionales (VIX y pendiente de Estados Unidos)
(linea roja) se encuentra en 3,94%. Asi, el comportamiento diferente entre las curvas puede ser
explicado por factores idiosincraticos de cada pais, niveles de inflacion diferentes y posturas de
politica monetaria divergentes en la region.

Por su parte, la prima por vencimiento de los treasuries se redujo cerca de 12 p.b. para los plazos a
5y 10 afios, y se situd en -0,25% y -0,18% a 5 y 10 afios, respectivamente. La tasa neutral al riesgo
de estos titulos se contrajo 5 p.b. para 5y 10 afios (Gréfico A4.5).

* El Government Bond—Emerging Market Index (GBI-EM) es un indice que sigue el comportamiento de los bonos denominados en
moneda local de algunos paises emergentes. Para ingresar al indice el PIB debe estar por debajo del indice ICC publicado por el Banco
Mundial durante tres afios consecutivos y cumplir con ciertas condiciones de registro de dichos instrumentos en cada jurisdiccion. La
ponderacion de este indice es establecida mediante la capitalizacion de los bonos. Particularmente, el GBI-EM Global esta compuesto por
los paises cuyos bonos son mas féciles de replicar.
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Grafico A4.5. Prima por vencimiento Treasuries.
3.0%

2.5%

2.0%
1.5%
1.0%

0.5%

-0.5%

-1.0%

—=Prima por término  ==Tasa neutral al riesgo ~ ==Tasa cero cupon

3.0% -
10 afios

2.5% -
1.5% -

1.0% -
0.5% -

0.0% /\\ =N

-0.5%

|

-1.0% -

ene 15
mar 15
may 15

jul 15
sep 15
nov 15
ene 16
mar 16
may 16

jul 16
sep 16
nov 16
ene 17
mar 17

Fuente y Célculos: Fed.
Anexo 5. Decisiones de Bancos Centrales y Gobiernos
Paises Desarrollados

En sus reuniones ordinarias, los bancos centrales de Canada (0,50%) y Australia (1,5%)
mantuvieron sus tasas de intervencion sin modificacion, en linea con las expectativas del mercado.
Del mismo modo, el Banco Central de Japon dejé inalterada su tasa de politica en -0,1% asi como
su politica de mantener las tasas de interés a 10 afios alrededor de 0% para los JGB (Japanese
Government Bonds), con el programa de compra de bonos a un ritmo anual de ¥80 billones. De otra
parte, se publicaron las minutas de la reunion de marzo del FOMC* de EE.UU, sefialando que el
mercado laboral se ha seguido fortaleciendo, con la tasa de desempleo de febrero en 4,7%, y que la
expansion de la economia continlia a un ritmo moderado. Ademas, se resalté la fortaleza en el gasto
de los hogares, la recuperacion en la inversion y la estabilizacion de la inflacion, y sus expectativas
alrededor del objetivo de largo plazo del Comité (2%). Sin embargo, algunos participantes dijeron
estar preocupados por posibles alzas en el nivel de precios que lleven a superar la meta
inflacionaria. Asi mismo, se mostré preocupacion por el rally que han venido presentado diferentes
activos riesgosos en comparacion con las medidas de valoracidn estandar, como las acciones, los
bonos corporativos y los bienes raices comerciales. Adicionalmente, la mayoria de los miembros de
la Fed respaldaron un cambio gradual y transparente en la politica de reinversion durante 2017, lo
que podria llevar a una reduccion de su hoja de balance, que al momento alcanza un valor de
USD4,5 billones. Al respecto, no se tom6 ninguna decisién pero se acordé reanudar el debate en
futuras reuniones.

Igualmente, se publicé el Beige Book en el que se dio a conocer que los 12 distritos de la Reserva
Federal mostraron un incremento en la actividad econdémica entre mediados de febrero y fin de

3 Por sus siglas en inglles, Federal Open Market Committee.
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marzo, igualmente divididos entre un crecimiento modesto y moderado. La mayoria reportd un
aumento en los volumenes de crédito, mientras que solo uno sefialé una disminucién modesta. Los
servicios no financieros continuaron su expansion, el sector energético percibié mejores
condiciones y hubo impresiones diversas con respecto al sector agricola. En cuanto al mercado
laboral, el ritmo de fortalecimiento del empleo pasé de modesto a moderado, con un aumento en la
demanda, especialmente para los trabajadores mas calificados. La mayoria de los participantes
espera un incremento moderado en la demanda laboral en los proximos seis meses, mientras que
proyectan una tasa de crecimiento modesta para los salarios. Finalmente, los distritos sefialaron un
aumento modesto en el nivel de precios y esperan un incremento moderado en los proximos meses.

En cuanto a los prondsticos de marzo sobre las
tasas de los fondos federales, en el gréfico
A5.1% se observa que: i) las estimaciones del
FOMC para los cierres de 2017 y 2018

Gréfico A5.1. Prondsticos de la Fed de la Tasa de los
Fondos Federales (Diciembre de 2016 y Marzo de 2017)
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Durante el periodo, se incrementd la
probabilidad de un rango de los fondos
federales entre 1,00% y 1,25% para la reunion
de junio de 2017 (Gréfico A5.2), siendo este el
escenario mas probable para esa reunion y para la reunion de diciembre de 2017 (Gréfico A5.3).
Ademés, segln lo publicado por CME Group Inc.*, con estimaciones a partir de estos mismos
contratos, para la reunion de la Fed de diciembre de 2017 la probabilidad de que el rango de tasas se
ubique entre 0,75% y 1,0% es 12,5% (ant.: 11,9%), la de uno entre 1,0% y 1,25% es 38,6% (ant.:
34,0%), la de uno entre 1,25% y 1,5% es 35,1% (ant.: 35,0%), la de uno entre 1,5% y 1,75% es
12,2% (ant.: 15,8%), la de uno entre 1,75% y 2,0% es 1,6% (ant.: 3,0%) y la de uno mayor a 2% es
0,1% (ant.: 0,2%).

Largo
Plazo

@ : Expectativa Promedio : Desviacion Estandar

Fuentes: Reserva Federal. Calculos: Banco de la Republica

Grafico A5.2. Probabilidad de Niveles Esperados de
Tasas para la Reunién del FOMC de Junio de 2017
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+1,75%

% En este gréfico se presentan algunas estadisticas descriptivas sobre los pronésticos publicados por la Fed en diciembre de 2016 y marzo
de 2017 para la tasa de los Fondos Federales a cierre de los afios 2017, 2018, 2019 y para el largo plazo.

% Por sus siglas en inglés, Chicago Mercantile Exchange & Chicago Board of Trade. Consulta actualizada el 21 de abril, al tiempo que el
valor previo corresponde a las cifras consultadas el 21 de marzo.
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Gréfico A5.6. Expectativas de las tasas del BCE En cuanto a las expectativas de la tasa
L% interbancaria europea, con base en los futuros del

125% | indice Eonia, el mercado anticipa que la tasa a un
100% dia retornard a terreno positivo en el 1T20
075w | (Anterior: 3T19, Gréafico A5.6).
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g:srlit;atljc?jbrlie;:rz\/go;el Perd.*Media y desviacion historica calculada (16%), Israel (0,1%), Hungria (0’9%), India

(6,25%), Indonesia (4,75%), Serbia (4%), y
Polonia (1,5%) mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia, en linea con lo esperado.
El Banco Central de Republica Dominicana aument6 su tasa de referencia en 25 p.b. a 5,75%,
mientras que en Uganda y Ucrania hubo una reduccién de 50 p.b. y 100 p.b. a 11% y 13%,
respectivamente. En Latinoamérica, el banco central de Peri mantuvo inalterada su tasa de interés
de referencia en 4,25%, al tiempo que el Banco Central de Brasil recort6 su tasa de politica en 100
p.b. a 11,25%.Todo lo anterior ya estaba anticipado por la mayoria de agentes del mercado. Entre
tanto, en Chile hubo una disminucion sorpresiva de la tasa de referencia en 25 p.b. a 2,75%, después
de haberse presentado datos poco favorables para la economia, entre otros la disminucion de las
ventas minoristas y una contraccion de la actividad econdmica, mientras que la inflacion se
mantuvo inalterada en el mes de marzo en 2,7% a/a. Asi mismo, de manera sorpresiva la autoridad
monetaria de Argentina aumentd su tasa de politica en 150 p.b. a 26,25%, mientras que el mercado
descontaba que la mantendria inalterada.

En el Gréfico A5.7 se muestra el nimero de desviaciones estandar con respecto a la media de las
tasas de politica monetaria expresadas en términos reales® desde el afio 2005. Se puede observar
que en marzo las tasas reales de Chile y Colombia se ubicaron por debajo de sus medias historicas,
mientras que las de los demés paises de la muestra se ubicaron por encima®.

%" Deflactadas con medidas de inflacién basica.
% Desde octubre del afio 2005, las medias de las tasas reales son: Colombia 1,89%; Chile 0,78%; Brasil 5,61%, México 1,58 y Peri
0,79%.
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Anexo 6. Probabilidades de los Escenarios de Tasa de Referencia Para las Proximas Reuniones
de la JDBR Estimados a Partir de Informacion del OIS (Bloomberg)

Cuadro A6.1. Mes Actual
TPM  abrl7 mayl7 junl7 jull7 agol7 sepl7 octl7 novl7 dicl7 enel8 febl8 marl8

6.75%
6.50% 0%
6.25% 1% 0% 0% 0%

6.00% 0%
5.75% 4%
5.50%

5.25% 2% 6%

5.00% 0% 2% 5% 11%

4.75% 0% 2% 4%
4.50% 0% 0%

Cuadro A6.2. Mes Anterior
TPM  marl7 abrl7 mayl7 junl7 jull7 agol7 sepl7 octl7 novl7 dicl7 enel8 febl8

7.75% 0%
7.50% 1%
7.25% 1% 2%

1% 2% 3%
3% 3%
7%

7.00%
6.75%
6.50%

6.25%

6.00%

5.75% 1% 4%

5.50% 0%

5.25% 0% 0% 1% 2% 4%
5.00% 0% 0% 0% 1%
4.75% 0% 0%
4.50% 0%

Anexo 7. IDODM, andlisis por componentes

Respecto al EMBI Colombia, el 42,9% de agentes espera que aumente (anterior: 37%), mientras un
41,1% que se mantenga igual (anterior: 35,8%) y un 16,1% que disminuya (anterior: 27,2%). En
cuanto a la duracion de los portafolios de estos agentes, un 37% espera que esta se mantenga estable
(anteristg)r: 39,5%%), un 29,6% que aumente (anterior: 28,4%) y un 16,7% que disminuya (anterior:
8,6%)™.

Entre el 24 de marzo y el 24 de abril, el Colcap se valorizé 0,81%, jalonado por la valorizacion de
la Bolsa de Valores de Colombia (6,1%) y el comportamiento positivo de las acciones de Ecopetrol
(3,4%). Este comportamiento estuvo en linea con la disminucion en el CDS a 5 afios de Colombia,
la revaluacion de la tasa de cambio y el aumento en el precio del petroleo®. Segin la EOF los
analistas financieros esperan que durante los proximos 3 meses el COLCAP registre una
desvalorizacion cercana al 0,33% (anterior: desvalorizacion de 0,04%). Para lo corrido de abril, la
volatilidad promedio del mercado accionario disminuyd ligeramente respecto al promedio de

% Al 16,7% restante no les aplica la pregunta (anterior: 23,5%).
“ Entre el 24 de marzo y el 24 de abril el precio del petréleo Brent aument6 1,6%, el CDS a 5 afios disminuy6 7,8 p.b. y la tasa de
cambio se apreci6 1,8%.
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febrero y actualmente se ubica por debajo de su media histérica; ademas, actualmente predomina el
estado de volatilidad baja (Grafico A7.1).

Para lo corrido de abril, la volatilidad promedio del mercado de TES se mantuvo en niveles
similares al promedio observado en marzo y se ubicé por debajo de su media histérica. Actualmente
predomina el estado de volatilidad media (Gréafico A7.2).

Gréfico A7.1. Volatilidad Condicional y Regimenes de Gréfico A7.2. Volatilidad Condicional y Regimenes de
volatilidad en el mercado accionario (Colcap) volatilidad en el mercado de TES (IDXTES)
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Fuente: Bloomberg, Célculos: BR. Fuente: Banco de la Republica, Calculos: BR.

Con informacidn al 14 de abril, los margenes para el promedio de lo corrido del mes entre las tasas
activas y las tasas de los TES presentaron variaciones frente a marzo de 9 p.b, -24 p.b. y 39 p.b.
para las carteras de tesoreria, preferencial y consumo, respectivamente. EI comportamiento del
margen para la cartera de tesoreria se explico por disminuciones mas pronunciadas de las tasas de
los TES que las de las tasas activas; el del margen de la cartera de consumo por el incremento de las
tasas activas frente a las valorizaciones de los TES; y el del margen de la cartera preferencial por
una caida més pronunciada de las tasas de los TES frente a las tasas activas.
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Anexo 8. Indicadores de percepcion de riesgo internacional

Entre el 24 de marzo y el 24 de abril la percepcion de riesgo a nivel internacional medida por el VIX
(12,96% a 10,84%), el VSTOXX (15,19% a 16,24%) y el MOVE (64,45% a 63,27%) presento una
tendencia al alza durante la mayor parte del periodo. Esta tendencia se revirtio el 24 de abril ante los
resultados de la primera ronda de las elecciones presidenciales en Francia. De esta forma, en
agregado, el VIX 'y el MOVE cayeron, mientras el VSTOXX aument6 (Gréficos A8.1 Y A8.2).

Grafico A8.1. Indicadores de Percepcién de Riesgo Graéfico A8.2. VIX - MOVE
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promedio simple de los CDS de Brasil, Colombia, Perd, Chile y México.

Gréfico A8.3. Credit Default Swaps Latam (5 afios) Gréfico A8.4. EMBI Paises Latam
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En los ultimos dias de marzo la incertidumbre a nivel internacional se mantuvo en los niveles
histéricamente bajos durante los ultimos meses tanto en EE.UU. como en Europa. A diferencia de
EE.UU, en donde en estos dias los indicadores de riesgo como el VIX y el MOVE presentaron una
dinamica a la baja, en Europa, la aprobacion del Parlamento Escoces de un segundo referendo para
la independencia de este pais frente al Reino Unido, y la activacion formal del articulo 50 del
Tratado de Lisboa que abre la puerta a dos afios de negociaciones del Reino Unido con la Union
Europea generaron incrementos en el VSTOXX.

Durante abril hubo tres determinantes de la incertidumbre en los mercados internacionales. En
primer lugar, el 6 de abril EE.UU. atacd un aeropuerto militar del Gobierno sirio, una vez este
perpetr6 un ataque con armas quimica a una poblacion civil, con lo cual se generd un incremento de
la tension con el Gobierno ruso. En segundo lugar, ante la prueba nuclear del Gobierno de Corea del
Norte realizada el 5 de abril, Donald Trump ordené el desplazamiento de un grupo de la tercera
flota naval a la peninsula coreana el 10 de abril. A esto se afiadio el anuncio realizado por los
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medios chinos el 12 de abril y no confirmado por el Gobierno de China sobre un desplazamiento de
tropas a la frontera con Corea del Norte.

En tercer lugar, la incertidumbre frente a las elecciones presidenciales en Francia ante la
convergencia en las encuestas entre Macron y Le Pen, y el ascenso al tercer lugar de Jean-Luc
Mélenchon, incrementaron la aversion al riesgo en los mercados internacionales ante cualquier
posible sorpresa electoral que pudiera darse. En particular, el ataque terrorista en los Campos
Eliseos tres dias antes de la eleccion fue visto por los mercados como una razén por la que las
sorpresas electorales podrian favorecer a Le Pen. Adicionalmente, el 19 de abril, la Casa de los
Comunes aprobo el proyecto de nuevas elecciones de Theresa May con el objetivo de darle mayor
legitimidad al Reino Unido en el proceso de negociacion del Brexit con la Union Europea.

En este contexto, algunos analistas del mercado indicaron que percibian un ambiente de menor
apetito por riesgo ligado a una mayor demanda de activos refugio como el oro y los treasuries. Asi,
el precio del oro aumentd 3,77% entre el 30 de marzo y el 18 de abril, y los treasuries presentaron
valorizaciones (Anexo 4).

Cabe agregar que a este ambiente de bajo apetito por riesgo contribuyeron también eventos locales
en EE.UU. como lo fueron, en primer lugar, el escepticismo frente a la viabilidad de las propuestas
del Gobierno Trump, una vez la bancada Republicana decidio retirar el proyecto de ley mediante el
cual se buscaba modificar el régimen de salud vigente (Obamacare). En segundo lugar, ante el dato
de inflacion de marzo de 2,4% a/a, el cual resulté inferior a las expectativas del mercado de 2,6%
a/a, la inesperada caida en el reporte de inicios de vivienda en marzo (obs: -6,8%; esp: -3%; ant:
5%) y los comentarios de Trump el 12 de abril sobre como esperaba que la Fed mantuviera sus tasas
de interés bajas. Igualmente, la dindmica en las expectativas sobre un incremento en la reunién de
junio del FOMC pasé de 66% el 10 de abril a 43,7% el 18 de abril, para posteriormente incrementar
a 53% el 21 de abril. En tercer lugar, ante los deficientes reportes de ingresos en el 1T17 por parte
de algunas compafiias. Por altimo, el 20 de abril Trump indic6 que en lo corrido de la semana entre
el 24 y el 28 de abril se presentaria la reforma fiscal mediante la cual se busca alivianar la carga
tributaria del sector corporativo.

Ante el resultado de las elecciones presidenciales en Francia, en donde Macron y Le Pen
competiran por el cargo el 7 de mayo, y ante la expectativa de que Macron resulte victorioso en esta
segunda vuelta, la percepcion de riesgo a nivel internacional disminuy6 el 24 de abril (EI VIX
disminuy6 25,9%, el VSTOXX 35,25% y el MOVE 17,9%). Ante este resultado, los principales
mercados bursatiles presentaron valorizaciones.

Cabe agregar que en este periodo el indice de incertidumbre de politica econémica de Baker, Bloom
& Davis (2016) a nivel global aumenté a un nivel de 250,96, desde una observacién en febrero de
241,61. Vale la pena resaltar que a nivel pais se presentd el maximo histérico en Francia ante el
panorama de las elecciones presidenciales (obs: 521,56; ant: 379,42).

Los Credit Default Swaps (CDS) de la region presentaron un comportamiento a la baja, mientras
que la dinamica de los EMBI’s fue heterogénea ante las valorizaciones de los treasuries. Los CDS a
5 afios disminuyeron 43 p.b. para Argentina, 19 p.b. para Brasil, 10 p.b. para México, 8 p.b. para
Colombia, 4 p.b. para Peri y 1 p.b. para Chile. Por su parte, los EMBI aumentaron 9 p.b. en PerG y
Colombia, 4 p.b. en Chile, 3 p.b. en México, y disminuyeron 37 p.b. en Argentina y 19 p.b. en
Brasil. Cabe agregar que el indice EMBI plus de paises emergentes disminuy6 3 p.b. (Graficos A8.3
y A8.4).
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