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Desempeiio de los indices de renta fija de la Bolsa de Valores de Colombia

El aflo 2013 evidencié un mal desempefio en los indices transados en Colombia. Por ejemplo, el conocido
COLCAP mostré una caida del -12.4%, practicamente borrando las ganancias de 16.6% obtenidas en
2012. La buena noticia es que en lo corrido de 2014 se observa una interesante recuperacion del 9%, en
linea con nuestro prondstico de recuperacién en el rango 7%-9% (ver Comentario Econémico del Dia 27
de mayo de 2014).

Ahora bien, con el fin de reflejar de mejor manera el comportamiento de los activos del mercado local, la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) dio a conocer su modelo de generacién de indices en junio de 2013.
Dicho esquema comprende las siguientes familias de indices: i) renta variable, la cual incluye al COLEQTY,
COLCAP, COLSC y COLIR (ver Comentario Econémico del Dia del 5 de junio de 2014); ii) renta fija (RF);
y iii) mercado monetario, ver grafico 1.

Lafamiliade indices de RF suministra referencias sobre el mercado de deuda publicalocal y de titularizaciones,
encabezada por los indices COLTES y COLTES-UVR (ver Enfoque No. 74 de julio de 2013). Veamos el
comportamiento de ellos con algo de detalle.

COLTES (tasa fija): Su apertura fue en enero de 2008. Esta conformado por los TES clase B (TES-B)
en pesos que cumplan individualmente con los filtros de: i) plazo al vencimiento, el cual exige que cada
referencia tenga un vencimiento de minimo un afio al calcular la canasta que estara vigente cada mes;
y ii) liquidez relativa, el cual establece que el volumen negociado del titulo/volumen negociado de todos
los TES-B en pesos en el MEC-PLUS y SEN sea mayor a 0.1% en los ultimos tres meses. Notese que
esta canasta debe tener minimo dos titulos.

El peso relativo de cada bono en este indice sera igual a la (participacion del titulo en el saldo en circulacién
de todos los TES-B en pesos en el mercado*ultimo valor del indice)/precio sucio del bono. Cabe destacar que
esta expresién de ponderacion también es usada en la construccion de los otros tres indices pertenecientes
a la familia de RF. A la fecha, este indicador se posiciona como lider para medir el desempefio promedio de
la RF publica local.

COLTES-CP (Corto Plazo): Inicié su operacion en junio de 2013. Su canasta esta compuesta por todos los
titulos pertenecientes al COLTES con vencimiento entre uno y cinco afos.
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COLTES-LP (Largo Plazo): Su apertura fue en junio de 2013. Esta conformado por aquellos bonos incluidos
en el COLTES con vencimiento mayor a cinco afios.

COLTES-UVR: Opera desde junio de 2013. Define el universo de bonos que pueden ser escogidos para
conformar los indices de RF en UVRs que se construyan a futuro e incluye todos los TES-B en UVRs con
vencimiento mayor a un afo.

El indice COLTES-LP arrojé una rentabilidad promedio del 13.1% nominal durante 2009-2013 vs. 10.9%
del COLTES, 9.3% del COLTES-CP y 9.1% del COLTES-UVR, ver gréfico 2. Estos resultados evidencian
cémo parte de la valorizacién de la RF ha estado determinada por la mayor remuneracion que ofrecen
las inversiones a largo plazo, pero asumiendo mayores riesgos. Notese que a nivel local la RF obtuvo
rentabilidades mas altas vs. la finca raiz (9%), aunque inferiores vs. la renta variable (17%).

Recordemos que durante 2013-2014, dicha RF ha estado afectada por la volatilidad generada por la
“normalizacion monetaria” del FED. Inicialmente se produjo una drastica correccion de 200pbs en las tasas
de interés de los TES benchmark (pasando del 5% al 6.7%). No obstante, buena parte de esos efectos han
logrado revertirse por cuenta de las mejoras en la calificacién de riesgo de Colombia, lo cual trajo aparejado
un incremento en la participacion de los TES (del 3% al 8%) dentro del indice de renta soberana GBI de
J.P. Morgan, ver Comentario Econémico del Dia 9 de abril de 2014. Esto ha implicado cierta estabilizacion
en las tasas de los TES en el umbral 6.5%-6.75% a lo largo de 2014. Asi, durante enero-agosto de 2014,
se han observado correcciones alcistas en la RF publica local, donde el COLTES-UVR aumenté un 8.0%
en el afio corrido, el COLTES-LP un 7.6% y el COLTES un 5.8% (vs. 2% promedio para dicha RF en 2013).

En sintesis, el mercado de capitales local cuenta ahora con una oferta mas amplia de indices bursatiles de
RF publica. Estos permiten realizar un mejor seguimiento del comportamiento de los activos locales. Vimos
cémo, durante enero-agosto de 2014, el COLTES mostré ganancias del 5.8% en el afio corrido, el COLTES-
LP del 7.6% y el COLTES-UVR del 8.0%, mientras que el COLTES-CP solo del 3.9% (vs. 2% promedio para
dicha RF en 2013). A futuro, se espera que esta familia de indices permita ampliar el portafolio de productos
(como ETFs sobre estos indices de RF) y proveer informacion de mejor calidad a los inversionistas, lo cual
contribuira al desarrollo y profundizacion del mercado de capitales.
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