
Evolución,	oportunidades	y	perspec4vas	de	la	renta	fija	local	ante	
las	nuevas	condiciones	de	liquidez	 Daniel Canel  

CEO AdCap 



COLOMBIA	Y	SU	ESCENARIO	POST	PLEBISCITO	
Qué	vemos	los	inversionistas	externos?	
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Confiamos	en	la	capacidad	de	los	Colombianos	de	sortear	los	retos	
que	plantea	la	coyuntura	actual 
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Qué	vemos	los	inversionistas	externos?	
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Colombia	es	un	país	en	transformación	posi.va	

§  VISIÓN	DE	EXTERNOS		

§  Para	los	inversionistas,	el	resultado	del	Plebiscito	no	es	ni	bueno	ni	malo.	Es	una	decisión	de	los	
Colombianos.	

§  El	“NO”	muestra	la	efec.vidad	de	las	ins.tuciones.	

§  El	“NO”	es	un	reto	de	la	población	a	sus	líderes	para	que	alcancen	un	mejor	acuerdo.	

§  CALIFICADORAS	 les	 preocupa	 sostenibilidad	 fiscal,	 no	 la	 decisión	 soberana	 de	 los	
Colombianos	sobre	su	propio	futuro	

§  Reto	del	Gobierno	es	el	de	aislar	la	Reforma	Tributaria	del	Proceso	de	Paz/Plebiscito.	

§  La	comunidad	internacional	acompaña	el	proceso	y	una	muestra	de	esa	voluntad	es	el	Nobel	
de	Paz.		

 

 

 

 

COLOMBIA sigue siendo un país adecuado para inversionistas en renta 
fija, que buscan además de rentabilidad, estabilidad.  

 

 

 



ACCIÓN	DE	BANCOS	CENTRALES	
Papel	preponderante	de	los	Bancos	Centrales	
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Liquidez	mundial	se	man4ene	en	niveles	récord,	por	cuenta	de	los	
Bancos	Centrales.		

§  Esta	situación	va	a	con4nuar	en	los	próximos	meses		

§  Gran	riesgo	será	el	Banco	Central	de	Europa	que	podría	terminar	
su	programa	de	recompra	en	Marzo/17	
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ACCIÓN	DE	BANCOS	CENTRALES	
Compras	de	Bancos	Centrales	en	niveles	máximos	
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Aún	hay	plena	liquidez	en	los	mercados	…	Y	
TODO	INDICA	QUE	VA	A	CONTINUAR	

§  BCE	+	Banco	de	Japón	
comprando	aproximadamente	
USD$180B/mes		

§  Recompras	de	Bancos	
Centrales	son	mayores	al	peor	
momento	de	la	crisis	de	
2008-2009	

§  Protagonista	BCE+BoJ+BoE	

 
 

 

 

Compras	mensuales	de	la	FED,	BoJ,	BoE	y	BCE	
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ACCIÓN	DE	BANCOS	CENTRALES	
Tasas	de	bonos	en	niveles	récord		
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§  Tasas	nega.vas	en	Suiza	y	Japón		

§  $12	 Trillones	 de	 bonos	 en	
tasa	 nega4va	 alrededor	 del	
mundo	

§  Reducción	 en	 tasas	 en	 Inglaterra	
por	 medidas	 de	 Banco	 Central	 -	
BREXIT	

§  FED	con	sólo	4	subidas	entre	2015	y	
2017	

 

 

Tasas	Bonos	a	10	años	

2008-2009 

Niveles	de	tasa	fija	por	debajo	de	períodos	de	
“alta	incer.dumbre”:	2008	y	2009		
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CAPITALES	HACIA	EMERGENTES		
Emergentes	se	benefician	ante	tasas	bajas	

7 

EM
ER

G
EN

TE
S 

C
O

M
O

 R
EC

EP
TO

R
ES

 

Mercados emergentes han sido receptores de flujos vía buena 
rentabilidad 

 

 

 

 



CAPITALES	HACIA	EMERGENTES		
Flujos	mensuales	hacia	emergentes	al	alza	

Flujos mensuales muestran niveles 
no vistos desde inicio de 2015 
 
Renta fija y renta variable se han 
visto beneficiadas.  
 

•  Enero/16:  -14.2 B USD 
•  Febrero/16:  -16.6 B USD 
•  Marzo/16:  +26.6 B USD 
•  Abril/16:  +17.2 B USD 
•  Mayo/16:  -12.3 B USD 
•  Junio/16:  +21.6  B  USD 
•  Julio/16:  +29.8  B  USD 
•  Agosto/16:  +24.6  B  USD 
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2016 

Flujos a mercados emergentes  

Flujos en renta fija 
Flujos en renta variable 



LATAM:	OPCIONES	QUE	ENFRENTAN	EXTERNOS	
Entre	dólares	y	moneda	local	

Mayor rentabilidad en deuda 
denominada en moneda local VS 
deuda denominada en dólares. 
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Cobertura de Fx poco viable 
porque reduce rentabilidad 

Rentabilidad con moneda local depreciándose 10% 

Rentabilidad con moneda local 
apreciándose 10% 

Rentabilidad actual con moneda estable 
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Rentabilidad	inversiones	moneda	local	a	10	años	
LatAm	

Segunda mejor 
opción 
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EN	COLOMBIA,	LA	ENTRADA	DE	CAPITALES	HA	SIDO	MÁS	AGRESIVA	
Colombia	sobresale	no	solo	por	rentabilidad	

Rentabilidad	favorece	a	renta	fija	en	Colombia,	ADEMÁS	...	

Condiciones	macroeconómicas,	polí4cas	y	de	mercado	hacen	que	
Colombia	sea	una	opción	de	inversión	atrac4va	
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EN	COLOMBIA,	LA	ENTRADA	DE	CAPITALES	HA	SIDO	MÁS	AGRESIVA	
País	con	mayor	crecimiento	en	JPMorgan	GBI-EM	Global	Div	

Fondos	Off-shore	protagonistas	en	el	mercado	local:	ahora	son	los	
mayores	tenedores	de	TES	renta	fija	

	
	



EN	COLOMBIA,	ENTRADA	DE	CAPITALES	HA	SIDO	MÁS	AGRESIVA	
Fondos	off-shore	con	una	alta	par4cipación	en	TES	

Fondos	 Off-shore	
protagonistas	en	el	
mercado	 loca l :	
a h o r a	 s o n	 l o s	
mayores	tenedores	
de	TES	renta	fija	
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Source: MinHacienda. Calculations: AdCap Colombia 

Total: USD 75.7 B 

23.2% 

14% 

15.7% 

27.2% Pension Funds USD 19.4 B 

Banks USD 12.2 B 

Public Funds USD 10.2 B 

Off-shore USD 14.8 B 
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PORQUÉ	COLOMBIA	SE	HA	CONVERTIDO	EN	PROTAGONISTA?	
Rentabilidad	

Exposición	a	:	
§  Tasa	de	cambio	
§  Tasa	de	interés		

 

Tasa de 
entrada Tasa de salida 

FX entrada 

FX Precio salida 

La simulación incluye costo de fondeo  
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Colombia	es	una	opción	de	inversión	para	los	fondos	off-shore.	
	

Aún	en	condiciones	de	mercado	no	favorables,	 la	rentabilidad	es	superior	a	 inversiones	
en	renta	fija	externa.	
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INDICE	AdCap	de	mercados	emergentes.	Cuáles	países	son	más	atrac4vos	para	los	externos? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

RENTABILIDAD	NO	ES	LO	ÚNICO	IMPORTANTE	
Condiciones fundamentales son atractivas
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Colombia	ES	LA	QUINTA	mejor	opción	entre	los	países	que	componen	el	índice	de	JP.Morgan	
		

§  Fortalezas:	Liquidez,	impuestos	y	estabilidad	polí4ca	
§  Debilidades:	déficits	y	crecimiento	
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Limitamos	análisis	a	países	que	conforman	el	Índice	JP.Morgan	GBI-EM	Global	Div	 



Índice	de	Libertad	Económica	
	
§  Año	(2016)		
§  Autores:	WSJ	&	Heritage	Founda4on		
§  186	Países	
§  Cuatro	categorías:	

§  Imperio	de	la	ley	(derechos	de	propiedad,	corrupción);	
§  Gobierno	no	intervencionista	(Disciplina	fiscal	y	

estabilidad);	
§  Regulación	(Libertad	de	empresa,	independencia	

monetaria);	y	
§  Mercados	libres	y	abiertos	(libertad	de	inversión,	

libertad	financiera).	



COLOMBIA	DESDE	EL	PUNTO	DE	VISTA	INTERNACIONAL		
Criterio:	Estabilidad	y	libre	mercado	
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Países que compiten con 
Colombia: Malasia y Polonia 



Política Monetaria Crecimiento Déficit(2) + Deuda 

Ranking  
 

11                                     14                               
3 
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COLOMBIA	DESDE	EL	PUNTO	DE	VISTA	INTERNACIONAL	
Criterio:	crecimiento,	déficit	y	polí4ca	monetaria	
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§  Crec im iento .	

Perspec4vas	 de	
la	economía.	

	

§  Déficit	 fiscal	 y	
e n 	 c u e n t a	
c o r r i e n t e :	
sostenibil idad	
de	la	deuda.	

	

§  Monetaria:	 las	
t a s a s	 e s t á n	
anormalmente	
altas?	



§  COL	4ene	dos	bonos	entre	el	top	10	de	los	más	
líquidos	por	monto	emi4do	//	Entre	los	40	más	
líquidos,	COL	4ene	4	bonos		

§  TES	2024	es	segunda	referencia	más	líquida		
 

Total: 193 bonos 
(primeros 40) 
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COLOMBIA	DESDE	EL	PUNTO	DE	VISTA	INTERNACIONAL	
Criterio:	liquidez	
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COL	paga	cupones	mayores	a	los	
de	sus	pares	



Ranking with issued value in USD, 
including 193 bonds (first 40) 

LATAM	Y	COLOMBIA:	RECEPTORES	DE	FLUJOS	ANTE	CONDICIONES	DE	LIQUIDEZ	
Conclusiones	

§  Colombia	enfrenta	retos	polí.cos	que	con	seguridad	va	a	superar.	
§  Condiciones	de	liquidez	se	van	a	mantener,	por	lo	menos	hasta	que	el	

BCE	mantenga	su	programa	de	recompras	de	ac4vos	hasta	Marzo/17.	
§  Visión	locales	VS	Visión	externos.	
§  Entre	emergentes	Colombia	muestra	una	excelente	combinación	entre	

riesgo/retorno.	
§  Oportunidades	en	renta	fija	corpora.va	a	medida	de	un	mayor	

conocimiento	de	instrumentos	locales.	
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La	 información	 proporcionada	 en	 esta	 presentación	 se	 obtuvo	 de	 fuentes	 que	 se	 es4man	 fidedignas,	 sin	 embargo	 AdCap	
Colombia	S.A.	Comisionista	de	Bolsa	no	puede	y	no	garan4za	 la	exac4tud,	vigencia,	puntualidad	o	 integridad	de	 los	datos	a	
disposición	de	usted	para	cualquier	propósito	en	par4cular.	Ni	AdCap	Colombia	ni	sus	empresas	filiales,	subsidiarias	o	matriz,	
ni	sus	directores,	funcionarios,	accionistas	o	empleados	serán	responsable	o	tendrán	responsabilidad	por	cualquier	pérdida	o	
daño	que	 incurre	en	el	caso	de	cualquier	fallo	o	 interrupción	de	 la	página	web	o	como	resultado	de	 la	acción	u	omisión	de	
cualquier	otra	parte	involucrada	en	la	información	de	la	página	web,	o	por	cualquier	otra	causa	relacionada	con	su	acceso	o	la	
imposibilidad	 para	 su	 acceso	 o	 para	 el	 uso	 del	 si4o	 o	 de	 la	 información	 contenida	 en	 los	mismo.	 En	 ningún	 caso,	 AdCap	
Colombia	S.A.	Comisionista	de	Bolsa	o	sus	afiliados	o	empleados	serán	responsable	por	daños	directos,	especiales,	indirectos,	
consecuenciales,	 incidentales	 o	 cualquier	 otro	 daño	 de	 cualquier	 4po.	 AdCap	 Colombia	 S.A.	 Comisionista	 de	 Bolsa	 no	 será	
responsable	 por	 cualquier	 pérdida	 o	 daño	que	 pudiera	 resultar	 de	 la	 interpretación	 por	 usted	 o	 por	 terceros	 de	 cualquier	

información	disponible	para	usted	a	través	de	este	si4o.   

Disclaimer



Comentarios: 
Otman Gordillo   
✉  ogordillo@ad-cap.com.co 
☎   (1) 3 122888 Ext 1127 
 

20 

 
David Villan   
✉  wvillan@ad-cap.com.co 
☎   (4) 3205940  Ext.4262 
 

 
Paula García   
✉  pgarcia@ad-cap.com.co 
☎   (1) 3 122888 Ext: 1180 
 

 
Ricardo Sánchez   
✉  pasecomed@ad-cap.com.co 
☎   (4) 3205940 Ext 4111 
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