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En noviembre de 2024, los agentes del mercado observaron un aumento total en las
tenencias en TES de COP$7.4 billones (+1.3%) en comparación con el mes anterior.
Este incremento sigue la tendencia alcista iniciada en enero, cuando las tenencias
eran de COP$504.55 billones. Ahora, las tenencias se encuentran en COP$579.70
billones.

Los Bancos Comerciales fueron los mayores compradores del mes. Estos
aumentaron sus tenencias en COP$3.67 billones representando un aumento de 4.33%
respecto al mes anterior, aumentando de COP$84.83 a COP$88.51 billones. Ahora bien,
los Fondos de Pensiones y Cesantías también aumentaron sus tenencias en COP$1.93
billones, es decir 1.06% respecto al mes anterior. Este movimiento se encuentra en
línea con el aumento de los últimos meses, recordando que en el último año se
incrementaron en COP$38.67 billones. Las entidades públicas experimentaron el
mayor incremento porcentual respecto al mes anterior, elevando sus tenencias en
un 60.59%, pasando de COP$4.24 billones a COP$6.81 billones, es decir un aumento de
COP$2.56 billones.

Mientras tanto, el Ministerio de Hacienda y Crédito Público fue el agente con
mayores disminuciones en las tenencias durante el mes. Sus tenencias se redujeron
en COP$2.96 billones a COP$104.72 billones, lo cual representa una caída del 66.61%
frente al mes anterior. A estos lo siguieron los fondos extranjeros, los cuales
redujeron sus tenencias en COP$2.68 billones, cerrando el mes en COP$104.72
billones, -2.5%.

La salida de inversionistas extranjeros en las tenencia de TES está directamente
relacionada con el reciente empinamiento de la curva de rendimientos, que ha
superado los 200 pbs, nivel que no se veía desde inicios de 2023. Este evento refleja
una percepción intensificada del riesgo fiscal, motivada por varios factores: un bajo
desempeño en la recaudación tributaria, la rigidez estructural del gasto público, y las
reformas fiscales en curso. Estas condiciones han incrementado la probabilidad de
incumplimiento de la regla fiscal proyectada para 2024 y 2025. Este entorno de riesgo
ha quedado evidenciado en el aumento de los CDS (Credit Default Swaps), los cuales
reflejan un mayor costo de cobertura frente a posibles eventos de incumplimiento
soberano. Adicionalmente, la expectativa de una potencial degradación de la
calificación crediticia por parte de S&P a BB refuerza estas dinámicas, destacando su
impacto tanto en la estructura de la curva como en el flujo de capital extranjero, que
ha mostrado un retroceso notorio.
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Relación CDS 5 años y tenencias de extranjeros

Fuente: Bloomberg, MinHacienda - Investigaciones Económicas ACVA

Adicionalmente, en noviembre, la volatilidad de la renta fija global disminuyó después
de la asimilación del triunfo del candidato republicano, Donald Trump, en las
elecciones presidenciales de Estados Unidos. Este escenario generó un entorno más
favorable para las inversiones en renta fija estadounidense, percibida como una
alternativa de menor riesgo frente a los mercados emergentes, incluyendo Colombia.
En este contexto, se dieron incentivos para que los inversionistas extranjeros optaran
por reducir su exposición en Colombia, redirigiendo sus capitales hacia el mercado de
renta fija estadounidense. Este movimiento estuvo respaldado por el atractivo relativo
de los bonos del Tesoro, cuyo desempeño positivo al final del mes evidenció un
aumento en las valorizaciones, consolidándose como una opción preferida.

Relación rendimientos del Tesoro y tenencias de extranjeros

Fuente: Bloomberg, MinHacienda - Investigaciones Económicas ACVA

En noviembre, la concentración de mercado continúa en los Fondos de Pensiones,
que, junto los Fondos de Capital Extranjero y los Bancos Comerciales, representan el
65.27% de las tenencias de TES en el mercado. Este mes, disminuyeron sus tenencias
colectivas de 65.61% a 65.27%. De esta forma, la participación de los Fondos de
Pensiones disminuyó de octubre a noviembre de 32.02% a 31.94%, la de los Fondos de
Capital Extranjero disminuyó de 18.77% a 18.06% y la de los Bancos Comerciales
aumentó de 14.82% a 15.27%. Cabe destacar que, respecto a noviembre del 2023, la

13 diciembre 2024 2



Acciones & Valores | Investigaciones Económicas

concentración ha aumentado, pues en ese periodo los tres agentes representaban el
63.74% del mercado.

Evolución tenencias principales agentes

Fuente: Minhacienda - Investigaciones Económicas ACVA

Tabla 1. Tenencias Anuales TES (COP millones)

Fuente: Minhacienda - Investigaciones Económicas
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Participación tenencia TES

Fuente: Minhacienda - Investigaciones Económicas
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Global Disclaimer
Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, así como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificación no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La información que precede, así como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendación profesional
para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicación de la intención de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronósticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no son definitivas. Este
documento es de carácter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisión de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisión, además de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la página web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberán adelantar, por su cuenta, el análisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los valores y números aquí consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversión ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son únicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la información financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la información aquí contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar sobre los productos aquí mencionados no constituyen una oferta
pública vinculante, por lo cual, tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.
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