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INTRODUCCION

Este reporte hace una descripcion del comportamiento de los mercados financieros colombianos,
y realiza comparaciones internacionales. El analisis se centra en el periodo comprendido entre
abril y junio de 2010, meses en los que algunas medidas de percepcion de riesgo internacional
aumentaron, principalmente por la incertidumbre con respecto a la capacidad de pago de Grecia,
Portugal y Espafa, que tuvo como consecuencia la reduccion en sus calificaciones de deuda. Lo
anterior, propicié la caida de los principales indices bursatiles del mundo, la valorizacién de los
bonos de deuda de Estados Unidos y el fortalecimiento generalizado del délar americano.

En la primera seccion de este documento se hace un breve recuento de los principales
acontecimientos a nivel internacional y los factores que determinaron el comportamiento de los
mercados externos. En la siguiente seccién, se describe la evolucién del délar de EE.UU. frente a
las monedas de otros paises desarrollados y emergentes, y se analiza la evolucion de los mercados
cambiario, monetario, deuda publica y accionario de la region, haciendo énfasis en el desempefio
de los mercados en Colombia.

RESUMEN EJECUTIVO
MERCADO CAMBIARIO

En el segundo trimestre de 2010 el ddlar estadounidense se fortalecid frente a sus principales
cruces. En la regién, las monedas de Chile, Brasil y México se debilitaron mientras que las de
Colombia y Peru se fortalecieron. Dentro de los factores que explican el comportamiento del peso
colombiano se encuentran las mejores perspectivas de crecimiento econdmico, el avance en los
indicadores de confianza y el aumento en los derechos netos a futuro, que se compensé con una
disminucion de la Posicion Propia de Contado de los Intermediarios del Mercado Cambiario.

MERCADO MONETARIO

Durante el periodo analizado, la Reserva Federal, el Banco Central de Europa y el Banco de
Inglaterra, mantuvieron sus tasas de referencia inalteradas. El Banco Central Europeo anuncié que
compraria bonos soberanos de paises de la eurozona y que continuaria realizando los préstamos
de emergencia a los bancos hasta septiembre de 2010. Por su parte, tal como lo habia anunciado
previamente, la Reserva Federal finalizo la facilidad extraordinaria de liquidez TALF en junio de
2010, pero restablecio las lineas swap con algunos bancos centrales.

Los Bancos Centrales de Canada y Nueva Zelanda realizaron el primer incremento en sus tasas de
politica desde la crisis internacional, y el Banco Central de Australia, el primero en comenzar a
incrementar la tasa de referencia después de la crisis (en octubre de 2009), realizd aumentos
adicionales.

En Latinoamérica, los bancos centrales de Brasil, Chile y Peru realizaron incrementos a sus tasas de
referencia ante los riesgos inflacionarios de la reactivacion de sus economias, al tiempo que el
Banco de la Republica (BR) recortd la tasa de referencia en 50 p.b. pasandola de 3,5% a 3,0%.
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En Colombia, las tasas activas disminuyeron al tiempo que las pasivas registraron leves
incrementos, generando una reduccién del margen de intermediacién en el periodo analizado. La
liguidez del mercado monetario disminuyd, haciendo que la tasa interbancaria TIB aumentara y se
ubicara por encima de la tasa de referencia. Por su parte, la posicion del Banco de la Republica con
el sistema financiero, pasé de ser negativa a ser positiva reflejando el cambio de deudor neto a
acreedor neto.

MERCADO DE DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA

Las medidas de percepcion de riesgo como los EMBI y CDS de la regidon presentaron
comportamientos al alza. Sin embargo es importante resaltar que el aumento de las primas de
riesgo de la regidn esta asociado al contexto internacional y no necesariamente a perspectivas
negativas hacia ésta. Los bonos de deuda externa en délares de la region presentaron resultados
mixtos.

En cuanto a los titulos de deuda interna de los paises de Latinoamérica, estos presentaron
comportamientos diferentes. Los bonos colombianos se valorizaron, impulsados por la
disminucion de 50 p.b. en la tasa de referencia anunciada por el Banco de la Republica, las
expectativas de menor inflacién, los menores temores fiscales, las mejores perspectivas
econdmicas de Colombia, la menor oferta de titulos esperada ante la suspension de las ventas de
TES por parte del BR, y las menores colocaciones de bonos de deuda corporativa.

MERCADO ACCIONARIO

En un contexto de aversion al riesgo internacional, los indices bursatiles de Estados Unidos y de
otros paises desarrollados presentaron fuertes retrocesos que fueron seguidos por los mercados
emergentes de Europa y Asia. Por su parte, los indices bursatiles de los paises latinoamericanos
registraron comportamientos mixtos. En Colombia, aunque el IGBC presentd importantes
retrocesos en mayo influenciado por las noticias internacionales, la cifra de crecimiento del primer
trimestre de 2010 y las mejores perspectivas de la economia colombiana compensaron estas
caidas. Adicionalmente, las expectativas sobre el aumento en la calificacion de la deuda externa en
moneda extranjera de Colombia por parte de Moody’s incentivd la valorizacién en los indices
bursatiles locales.
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1. ENTORNO INTERNACIONAL

En el segundo trimestre de 2010 la atencién
estuvo centrada en la crisis de deuda de varios
paises europeos, las medidas para solucionarla
y el impacto que éstas podrian tener sobre el
crecimiento econdmico de la Unién Europea. Lo
anterior ocasiond un aumento en la aversién al
riesgo internacional® (Grdfico 1), una
desvalorizacién de los indices accionarios
(Grdfico 2) y un deterioro en las condiciones de
financiamiento (Grdfico 3)2. Pese a lo anterior,
se conocieron noticias favorables como el
avance de indicadores econdmicos de algunas
economias desarrolladas y emergentes, y el
aumento de las proyecciones de crecimiento
por parte del Fondo Monetario Internacional
(FMI) para 2010°.

En Estados Unidos los datos de produccién
industrial, comercio minorista y los resultados
corporativos del 1T10 fueron mejores a los
esperados por los analistas; sin embargo se
conocieron noticias negativas como el inicio de
investigacion por fraude® a varias entidades
financieras, el crecimiento econdmico del 1T10
menor al esperado por los analistas, y la
disminucion de ventas de viviendas en mayo y
del indice de confianza de la conference board®
de junio.

En la Zona Euro, las ventas al por menor
tuvieron un comportamiento negativo y el
nerviosismo generado por la situacion fiscal de
Grecia y de otros paises (Irlanda, Italia, Portugal
y Espaia), y sus posteriores disminuciones de
calificacion soberana, generaron un incremento
en los indicadores de aversién al riesgo, que
pudo ocasionar una desaceleracion en el ritmo

Grafico 1

Aversional riesgo en Estados Unidos y
Europa
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Grafico 2

indices Accionarios
Base 100: 31 Diciembre 2007

Fuente: Bloomberg
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L En el periodo analizado el VIX pasé de 17,59% a 34,54% y el VSTOXX pasé de 20,6% a 34,32%. El VIX refleja la
volatilidad implicita de las opciones sobre las acciones que componen el indice de Estados Unidos S&P500 y el VSTOXX
sobre las acciones que componen el indice de la eurozona Dow Jones EURO STOXX 50.

“Enel periodo analizado el TED Spread pasd de 14 p.b. a 36 p.b.

> El EMI ajustd las proyecciones pasandolas de 3,9% a 4,2% para la economia mundial, de 2,1% a 2,3% para las
economias desarrolladas y de 6% a 6,3%. para las emergentes y en desarrollo.

*la investigacion se inicio para conocer si engafiaron a los inversionistas de titulos atados a hipotecas de alto riesgo.

> fndice que mide a través de una encuesta las actitudes de los consumidores hacia el trabajo, la economia y el gasto.
En junio el indice disminuyd a 52,9 puntos, mientras el mercado estaba esperando una lectura de 62,7 puntos.
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de recuperacién de la mayoria de

indicadores de confianza®.

En Reino Unido se publicaron indicadores
mixtos de produccién industrial, confianza

del consumidor y comercio minorista.
Adicionalmente, el nuevo Gobierno
anunci6 que su prioridad seria la

disminucion del déficit, por lo que se
anunciaron diferentes medidas como el
aumento en los impuestos y la reduccién
en el gasto publico.

En cuanto a las economias
emergentes, se conocid que en el 1T10 la
economia China crecié 11,9% frente al
mismo periodo del afio anterior (esperado:
11,7%) y la mayoria de indicadores tuvo un
comportamiento mejor al esperado por el
mercado. Adicionalmente, el Banco Central
de China incrementé por tercera vez en el
ano los requerimientos de reserva para los
bancos en 50 p.b.” y anuncié el aumento
en la flexibilizaciéon de su tasa de cambio,
gue habia sido mantenida en el mismo
nivel por cerca de dos afios. En India y en
las economias latinoamericanas los datos
econdmicos publicados evidenciaron un
buen comportamiento del sector industrial
y de las exportaciones.

En cuanto a la politica monetaria, la
Reserva Federal (entre 0% vy 0,25% - Grdfico
4) y los Bancos Centrales de la Zona Euro
(1%-Grdfico 5) e Inglaterra (0,5%- Grdfico 6)
mantuvieron sus tasas de interés de
referencia en minimos histdricos, mientras
que el Banco Central de Australia la
continudé aumentando (+25 p.b. a 4,25%) y
los Bancos Centrales de Canada (+25 p.b. a
0,5% ) y Nueva Zelanda (+25 p.b. a 2,75%)
realizaron su primer incremento de tasas
desde la crisis internacional.
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Grafico 5
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6 . . . , . ;. . . . .
Los indicadores que continuaron recuperandose fueron: confianza econdmica, confianza en servicios, clima
empresarial, confianza al consumo y confianza del inversor Sentix. Los indicadores de confianza al consumo y clima

econdmico disminuyeron.

"El requerimiento aumenté a 17% para bancos grandes y a 15% para bancos pequeios.
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Adicionalmente, la Reserva Federal (FED) Grafico 7

restablecié las lineas swap con algunos indices de Confianza
bancos centrales®, con el fin de proveer
liguidez en ddlares a los mismos.
Ademds, tal como fue anunciado
previamente, la FED finalizé la facilidad
extraordinaria de liquidez TALF en junio
de 2010. Por su parte, el Banco Central
Europeo anuncid que compraria bonos
soberanos de paises de la eurozona y .30

Puntos

que continuaria realizando los préstamos 555538833833833°¢<S2
. [J] = = () = = 4 ) = = 4 ) o
de emergencia’ a los bancos, hasta S §Ef2 5852258522388 ¢
. , = Indice d fi industrial
septiembre de 2010. En linea con las e
L. . - ndice de confianza del consumidor
tasas de politica monetaria, las tasas fndice de confianza comercial Fuente:Fedesarrollo
interbancarias a un dia continuaron en ‘g
. . Grafico 8
niveles bajos, y en el caso de Europa e
Inglaterra se encontraban por debajo de Indice de confianza de la economia
las tasas establecidas por los Bancos ICEA
Centrales (Grdficos 5 y 6). 20%
10% AN
’ O% IIIIII\\Im\/m/l\\ll/I\IIII\I/I
En cuanto a las economias emergentes, 100 N\ A NN A
: T N\ YV \
los Bancos Centrales de India (de 3,5% a "20% TN\
) . -30%
3,75%), Malasia (de 2,25% a 2,5%), Brasil 0% v
(de 8,75% a 10,25%), Chile (de 0,5% a 38833388333833823¢2 9
s — > = = > = — >
1%) y Perd (de 1,25% a 1,75%) £8223835833238388¢8¢8

aumentaron sus tasas de interés,
mientras que los de Colombia (de 3,5% a Grafico 9
3%) y Rusia (de 8,25% a 7,75%) las
disminuyeron.

Spread entre las tasas activas
preferencialesy las tasas cero cupon

. delos TES
2. AVERSION AL RIESGO 8,0
A
LOCAL 6.0 :
4,0 AN %
. , - 20 ~ N
En el periodo analizado la aversién al ; A
riesgo a nivel local disminuyd, lo que se (2,0)
vio reflejado en un aumento en los 40 R AR RN NN RRRRRNNNND DO OO
;. . . QPR RRRRRRRYRRRRFH T
indices de c?g\flanza de consumidores, §§§§§5 2 g gggg 2 g gggg g g g
. e . . =2 =2 =2
comerciantes  (Grdfico 7), industriales y . -
——Spread <1 afio Spread de 1a 3 afios

administradores financieros (Grdfico 8), y —Spreadde 3a 5 afios — Spread >5 afios
una reduccién en los margenes entre las
tasas activas y los TES (Grdficos 9y 10).

® Banco de Canads, Banco de Inglaterra, Banco Central Europeo y Banco Nacional Suizo.

° Con plazo de tres meses.

%) 0s indices de confianza de consumidores y comerciantes son calculados por Fedesarrollo, y son indices de difusién,
es decir, a partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre las personas que respondieron positivamente
frente a las que respondieron de forma negativa. El valor critico del indice es 0, por lo que valores positivos reflejan
optimismo y valores negativos reflejan pesimismo frente a la situacion.

Pagina 7



Reporte de mercados financieros

En primer lugar, el indice de confianza
del consumidor tuvo tres incrementos
consecutivos, alcanzando en junio el mas
alto nivel en dos afos: 27,2 puntos.
Adicionalmente, se conoci6 que la
confianza de los comerciantes registrd
avances en los meses de marzo, abril y
mayo, alcanzando en mayo el mayor
nivel en tres afios: 28,3 puntos (Grdfico
7).

En segundo lugar, la ANDI publicd los
resultados de la Encuesta de Opinidn
Industrial Conjunta, segun la cual entre
enero y mayo de 2010 la produccion vy
las ventas totales aumentaron 4,7% y
6,1%, respectivamente, con respecto al
mismo periodo del afo anterior.

En tercer lugar, en junio el indice de
confianza en la economia ICEA! se ubicé
en el nivel mas alto del afo (Grdfico 8)%,
y presentd avances en dos de sus tres
componentes, con respecto al trimestre
anterior. El componente de expectativas
de spread de deuda soberana mejord 17
puntos y el de inflacidon 11 puntos.

Finalmente, el margen entre las tasas de
cartera preferencial y tasa de los TES
registr6 una caida para los plazos
menores a un afio de 68 p.b., plazos en

los cuales se concentraba
aproximadamente un 80% de los
desembolsos de  esta cartera’.

Asimismo, el spread crediticio entre las
tasas de tesoreria y los TES a 30 dias
cayd 57 p.b., lo que se explica por una
disminucion de la tasa de tesoreria en
105 p.b. y una disminucién en la tasa de
los titulos TES a 30 dias de 48 p.b.
(Grdficos 9y 10).

Grafico 10
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Cuadro 1
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Spead crediticio

Devaluacion de monedas frente al Délar Americano 2T10

Tasade
Cambio Variacion Tasa de Cambio | Variacidn
- Zona Euro 10,4% Korea 8,0%
2 | GranBretafia | 1,6% India 3,4%
S Australia 9,1% Hong Kong 0,3%
E Nueva Zelanda| 3,8% % China -0,6%
Z Canada 4,8% < Malasia -0,8%
a
g Dinamarca 10,5% Tailandia 0,3%
g Suiza 2,2% Indonesia -0,3%
Japon -5,4% indice ADXY 1,4%
Colombia -0,5% Islandia 0,6%
g Brazil 1,3% Rusia 6,1%
E México 4,7% § Polonia 18,6%
3 Argentina 1,3% o Republica Checa| 11,8%
g Perd -0,6% Israel 5,2%
3 Chile 4,1% Sur Africa 5,3%
indice LACI 2,6%

Fuente: Bloomberg

" calculado por Fedesarrollo y la BVC a partir de las percepciones y expectativas de los analistas financieros que
administran los fondos de inversidon mas representativos del mercado. El indice estda compuesto por las expectativas
de los administradores con respecto al desempefio de la economia durante los proximos seis meses, el
comportamiento futuro de la inflacion y la evolucién del spread de deuda soberana.

12 .« s . . , . . e .
Se ubico 0,14 desviaciones estandar por encima de la media histérica

B spread tuvo las siguientes variaciones: menos de un afio: -68p.b., de 1 a 3 afios: +15 p.b., de 3 a 5 afos: +84 p.b. y

a mas de 5 afios: +65 p.b..
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3. MERCADO CAMBIARIO

Durante el periodo analizado el délar e

. o Grafico 11
se fortalecié frente a sus principales
cruces, lo que se refleja en un

incremento en el indice USTW* de VIX vs. indices de monedas
3,6%. Las monedas que presentaron 0,0115 90
mayor devaluacion frente al délar 0,011 H - 80

- 70
- 60

h
Y
0,01 !
0,0095 - val et %0
WM - 40

fueron el zloty polaco, la corona 0,0105

8
T
g
checa, la corona danesa y el euro con g S
18,6%, 11,8%, 10,5% vy 10,6%, 3 g
. » 0,009 Wi
respectivamente (Cuadro 1). 3 Wk . 30
-g 0,0085 - L v‘\_d'w - 20
L. = 0,008 - A " 10
Por su parte, los indices de tasas de 0.0075 1 — .LJ. N RPN
cambio de Asia (ADXYY) y 583838833388883899
Latinoamérica (LACI*®) se devaluaron 583355832885 ¢8¢
1,4%y 2,6%, respectivamente (Cuadro —1/LACI 1/ADXY  —VIX
oy Fuente: Bloomberg
1y Grdfico 11).
El comportamiento del LACI se puede
explicar por el aumento en la aversion Cuadro 2
al riesgo internacional (Grdfico 11 y
12) y la disminucién en los precios de Precios de Productos bésicos (en délares)
productos bdsicos (Cuadro 2). En 31-Mar | 30-Jun |Variacién
cuanto a esos ultimos, se destacaron Niquel 249500 | 194300 222%
las disminuciones en los precios del Arroz 123 98 20%
niquel (22%), el arroz (20%), el cobre Cobre 2830.0 6515.0 17%
(17%), el aluminio (16%) y el petrdleo Aluminio 2788 1924 16%
(10%), entre otros. Pétroleo 84 76 -10%
B CRB INDEX 273 259 -5%
Con respecto a la volatilidad de las Ganado 95.0 905 5%
monedas de la region, el real brasilero Cacao 32(')1 31(;4 1%
. ’ . s - °
corlt‘:.r;uo 5|endot IZ molneda mas Algodén 77,6 78,8 29%
volatil, presentando la  mayor Soya 93 9,4 2%

volatilidad condicional®’ todos los dias
del periodo (Grdfico 13).

Fuente: Bloomberg

 fndice calculado por la FED que recoge el comportamiento del ddlar frente a sus principales cruces. Corresponde a
un promedio ponderado de las monedas de Australia, Canada, Japdn, Suecia, Suiza, Reino Unido y Zona Euro.

“ndice calculado por JP Morgan y Bloomberg que recoge el comportamiento de las monedas de Asia. Corresponde a
un promedio, ponderado por liquidez y operaciones, de la tasa spot de las monedas de 10 paises (China, Hong Kong,
India, Indonesia, Sur Corea, Malasia, Filipinas, Singapur, Taiwan y Tailandia). En este documento se habla de la
evolucidn del cociente 1/ADXY.

*Indice calculado por JP Morgan que recoge el comportamiento de las monedas de Latinoamérica. Corresponde a un
promedio, ponderado por liquidez y operaciones, de la tasa spot de las monedas de 6 paises (Argentina, Brasil,
Colombia, México y Perd). En este documento se habla de la evolucion del cociente 1/LACI.

" Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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Respecto a la intervencion cambiaria de los Bancos Centrales, durante el periodo analizado
Colombia, Brasil, México y Peru realizaron compras netas, mientras que Chile no realizd ninguna

intervencion (Cuadro 3).

Grafico 12 Grafico 13
Credit Default Swaps 5 afios Volatilidad Condicional de las Tasas de
700 Cambio LATAM
600 0,0025
500 0,002
400 - i
300 4 0,0015
200 - . V-'”\ : 0,001
100 - : 0,0005
0 - T T T T T T T T T T T T T
5888883333882 39S¢ 0
5 53§53 253535853 L5 5 8888883333333 9
=S 8243357482453 3 R
——Colombia Brasil ——Meéxico ——Perd ——_Chile S s g = & § S S § = & 2 S S §
Fuente: Bloomberg = Colombia Brasil — México —— Perd —— Chile
Fuente: Bloomberg. Calculos DODM.
Cuadro 3
Intervencion Cambiaria (+compras - ventas)
Total ler
Total 2009|Total 1T10[ Abril Mayo Junio [Total 2T10| semestre
Colombia 171 400 400 400 400 1.200 1.600
Pert 108 2.341 315 0 526 841 3.182
Chile -575 0 0 0 0 0 0
Brasil 36.526 5.293 3.193 4.195 1.920 9.309 14.602
México* -16.246 600 600 0 521 1.121 1.721

Cifras en USS millones

Fuente: Paginas web de los diferentes Bancos Centrales

*Incluye el ejercicio de las opciones de venta de ddlares al Banco de México.

No incluye las compras del BCM a PEMEX por US$5.569 mill.en lo corrido del afio

Grafico 14

Tasas de Cambio LATAM
Base 100:31 Mar 2010

110

108

106

104

102
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96 T T T T T T T T T T T T T
B2 233FE55553
4 5 3 9% 4 4 6 6 833 39 2 8
o o - - o~
—— Colombia Brasil ——México ——Peru ——Chile

Fuente: Bloomberg
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3.1. Mercado Cambiario Colombiano

Durante el segundo trimestre de 2010 el

tipo de cambio pasé de $1.922 a $1.913 Cuadro 4

por dolar'®. La  revaluacién del peso

colombiano ascendié a 0,5%, resultando 3 Devaluacion
inferior a la registrada por la moneda de Pals Abril 2010 - Junio 2010
Perd  (0,6%), y presentando un México 4,7%
comportamiento opuesto al de las Chile 4,1%
monedas de México, Chile y Brasil, que Brasil 1,3%
durante ese njlsmo pezlodo si devaluargn Colombia -0,5%

frente al délar 4,7%, 4,1% vy 1,3%, Perti -0,6%

respectivamente (Grdfico 14 y Cuadro 4). Fuente: Set FX v Bloomb
uente: Set FX y Bloomberg

En el Grdfico 15, que ilustra el indice LACl y

el tasa de cambio segun el promedio de Grafico 15
SET FX, se observa que aunque el peso COP/USD vs. LACI
colombiano siguié la tendencia de otras Base 100: 31 Mar 2010

monedas de la regién (depreciandose en 108

abril y mayo, y revaluandose en junio), en 106

N\ A
el total del periodo se fortalecid, mientras 104 A

que el indice de tasas de cambio de

A
Latinoamérica refleja depreciacion de las 12: ~ N~
monedas frente al délar. 9%
94 T T T T T T T T T T T T T
En abril y mayo el peso colombiano se ‘;’ g g g g g g g g 5 55 5 5
devalud, en un contexto de acumulacién 2 58 3 4 % 4 4 9 ¢ & 8 3 & 8
de reservas por parte del Banco de la LACI —— COP/USD

Republica y de aumento en la aversién al
riesgo internacional®.

En junio, el peso colombiano se revalué ante factores internos y externos. En el dmbito externo se
presentd una disminucion en la percepcidn de riesgo internacional, por las decisiones del Banco
Central Europeo para estimular la economia de esa regién, los datos positivos en el sector
industrial y las mejores expectativas de crecimiento econdmico en Estados Unidos®, el buen
comportamiento de las exportaciones de China y el acuerdo del G20 de reducir la mitad del déficit
publico de las economias avanzadas para 2013, entre otros.

Dentro de los factores internos se destacé la mayor confianza del consumidor y las perspectivas de
un crecimiento econdmico mayor al esperado, que se confirmaron cuando el DANE publico el dato
de crecimiento del 1T10: 4,4% frente al mismo periodo del afio anterior (esp: 3,4%).

18 . . . .

Cifras de tasa de cambio correspondientes a promedio de SET FX.
19 . . . , . . . .

Ante las preocupaciones de la capacidad de pago de varios paises europeos, el inicio de investigaciones por fraude a
varias entidades financieras de Estados Unidos y problemas de solvencia en los bancos espafioles, entre otros.
20 . ey 2 P . 4,

En su discurso en el comité de presupuesto de la Cdmara de Representantes, Ben Bernanke manifesté que la
economia de Estados Unidos se seguiria expandiendo este afio y el siguiente.
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En cuanto a la balanza cambiaria??, las cifras muestran gue en lo corrido del afio 2010 (hasta 30 de
junio) el ingreso neto de divisas por la cuenta de capital y financiera superé en US$1.047 millones
al egreso generado por el déficit en la cuenta corriente. Frente al mismo periodo de 2009, se
observaron mayores salidas de divisas en la cuenta corriente, explicadas principalmente por el
incremento en los giros por importaciones de bienes?%. Por su parte, los reintegros netos de capital
privado fueron superiores a los observados en el primer semestre del afio 2009, destacandose
como principal fuente de divisas los reintegros por inversion extranjera directa que ascendieron a
US$4.534 millones®®. Adicionalmente, los datos reflejan un incremento significativo en el
endeudamiento externo de residentes debido a que el rubro desembolsos pasé de USS276
millones a US$2.614 millones entre el primer semestre de 2009 y el mismo periodo de 2010. Sin
embargo, es importante destacar que en el primer semestre de 2010, el rubro “préstamo neto”
registré salidas por US$411 millones®*.

El Cuadro 5 presenta la intervencién del Banco de la Republica (BR) en el mercado cambiario de
contado, la variacion de la posicién propia de contado (PPC) de los intermediarios del mercado
cambiario (IMC), y la suma de la cuenta corriente y la cuenta de capital de la balanza cambiaria de
Colombia.

Cuadro 5 (millones USS)

Concepto abril - junio 2010
Compra USD BR 1.200
Variacion de la PPC de los IMC -164
Cta Corriente + Cta Capital 1.047

Respecto a la intervencién del BR en el

mercado cambiario, entre abril y mayo realizé Grafico 16
compras por USS]_ZOO millones en el Posicion Propia de Contado, Posicién
mercado de contado, totalizando US$1.600 3 000 Propiay Derechos Netos a Futuro
en el primer semestre del ano. En su reunién o A
A . . 8 2,000 iy
de junio, la Junta Directiva del Banco de la = 1 000 4 W [V \jf]
Republica (JDBR) mantuvo la decisién de 3 . . e hncanit 4
continuar las compras diarias de dodlares §1ooo
. _O_ ’
hasta el 30 de ese mismo mes. $.5.000 dpaug A n M
g -3,000

Por otro lado, entre abril y junio de 2010, las TR
obligaciones netas a futuro cayeron US$366 S L oL oAt L oL b L

. 25 PIIPoo LI IPoo LI
millones™, que fueron compensadas con una < <
disminucién de la PPC de los IMC de USS164 —PP —PPC Derechos Netos a Futuro
millones (GfdfiCO 16) De esta manera, Fuente: Superfinanciera, calculos del Banco de la Republica

durante el segundo trimestre del afio la

21 .. . . .
La Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace: http://www.banrep.gov.co/series-

estadisticas/see_s_externo.htm

22 Aumentaron USS$1.141 millones frente al mismo periodo de 2009.

% De este rubro, un 87% corresponde a petrdleo y mineria.

%% Este dato es inferior al presentado en el mismo periodo del afio anterior, cuando ascendio a US$1.033 millones.

> Dato correspondiente a la variacion en la diferencia entre las obligaciones y los derechos a futuro (+obligaciones-
derechos) de los IMC.
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posicidén propia aumenté cerca de USS266 millones, lo que refleja un incremento de la exposicion
cambiaria de las entidades.

En cuanto a los futuros de TRM, durante el segundo trimestre de 2010 se negociaron un total de
19.779 contratos, superando el numero negociado durante el trimestre anterior (12.166
contratos) y totalizando un monto de US$998,95 millones?®. Al 30 de junio de 2010 la posicién
abierta ascendia a 129 contratos, la mayoria de ellos con vencimiento en julio del mismo afio. El
Grdfico 17 muestra la tendencia ascendente que tuvo el precio pactado en dichos contratos, en
abril y mayo, y la tendencia descendente en junio, en linea con el comportamiento de la tasa de

cambio nominal.

Grafico 17
Futuros TRM
2050 1000
2000 A\l -A\A 800 o)
AV 2
1950 i \ - 600 §
0 o
$ 1900 LA 400 2
. g
1850 200 3
o
1800 I\I\I\I\II\I\I\II\II\I\I\III\I\I\I|\\I\lll\l\II\I\II\I\II\I\I\I o §
L s s s > > > > > c £ ©c c© C
£$%3%333s5332333
B3ANRNgasands52d
mmm Total contratos negociados ~ =—Abr-10
=Jun-10 Jul-10
—May-10 —Ago-10

Fuente: CRCC

% Cada contrato tiene un valor nominal de USS50.000.
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4. MERCADO MONETARIO Y
RENTA FIJA

4.1. Mercado Monetario y
tasas de interés

Durante el segundo trimestre de 2010
el Banco Central de México mantuvo
su postura de politica monetaria
inalterada mientras que los bancos
centrales de Brasil, Chile y Peru
realizaron incrementos a sus tasas de
referencia’’ ante la reactivacién de
sus economias y los riesgos
inflacionarios que ésta implicaba.

Por su parte, a diferencia de los otros
bancos centrales de la region, el
Banco de la Republica disminuyd la
tasa de referencia el 30 de abril
pasandola de 3,5% a 3,0% (Grdfico 18
y Cuadro 6) argumentando, entre
otros, que los riesgos al alza en la
inflacién habian disminuido ante un
menor impacto del fendmeno de El
Nifio sobre el precio de los alimentos.
El BR también sefald en el
comunicado que a pesar del mayor
crecimiento de la economia, se
mantenia una brecha negativa que
permitia una politica monetaria aun
mas expansiva sin comprometer las
metas de inflacién y la estabilidad
macroecondmica debido al buen
comportamiento de la inflacion y sus
expectativas (Grdfico 19 y Cuadro 7).

Grafico 18

Tasas de referencia paises

latinoamericanos

Indice de Precios al Consumidor
(Variacion Porcentual 12 meses)

8
6
4
2
0 T T T T T T T T T 1
8 8 8 383 3 3 3 3 g S
£33 :48323%¢3
— Colombia Brasil — Chile — México —Peru
Fuente: Bloomberg
Cuadro 6
Pais Tasa Tasa Variacion
Referencia | Referencia (p.b.)
(31 marzo) | (30 junio)
Colombia 3,50% 3,00% -50
Chile 0,50% 1,00% +50
México 4,50% 4,50% 0
Peru 1,25% 1,75% +50
Brasil 8,75% 10,25% +150
Grafico 19

J/,
/
|

Jun-08
Ago-08
Oct-08

—Colombia

Fuente: Bloomberg

Dic-08
Feb-09
Abr-09
Jun-09

Brasil

Feb-10

Abr-10
Jun-10

México = Peri —Chile

% El Banco Central de la Reserva de Perd aumentd la tasa 25 pb (de 1,25% a 1,5%) el 6 de mayo y 25 pb (de 1,5% a
1,75%) el 10 de junio. El Banco Central de Chile anuncid un incremento de 50 p.b. (de 0,5% a 1,0%) el 15 de junio. El
Banco Central de Brasil la aumentd 75 p.b. (de 8,75% a 9,5%) el 28 de abril y 75 p.b. (de 9,5% a 10,25%) el 9 de junio.
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Cuadro 7
En Colombia, a principios de abril la
tasa del mercado interbancario no
colateralizado (TIB) era inferior a la Pais Inflacién Afio Meta
tasa de referencia del BR ante la completo Junio | Inflacién 2010
amplia liqguidez del mercado 2010 (%)
monetario. Sin embargo, (%)
posteriormente la liquidez disminuyd y Chile 1,2 2,0-4,0
la TIB aumentd llegando a ubicarse 6 Colombia 2,25 2,0-4,0
p.b. por encima de la tasa de Peru 1,64 1,0-3,0
intervencién  (expansién) del BR Brasil 4,84 25-65
(Grdfico 20). México 3,69 2,0-4,0
Adicionalmente, el saldo de Depdsitos Grafico 20
Remunerados No Constitutivos de TIBy Tasa Referencia BR
Encaje (DRNCE) a 7 vy 14 dias 4.3%
disminuyd, al tiempo que aumentd la
liguidez otorgada mediante 3.89%

operaciones de expansion del BR. De

esta manera, los saldos netos de 339 \'V\_
expansion aumentaron, y la posicion = V
del BR frente al sistema financiero

4 H 9 T T T T T T T T
pasd de ser negativa (deudora) a ser 2.8%

. L. o) o) D o o o o o o
positiva (acreedora) (Grdfico 21). < 2 S 7 0z T ¢ T ¢

s 2 & 5 & 2 2 & 32

.La liqguidez  disminuyd ar-1te .Iel —TIB ——TASABR
incremento del saldo de la Direccion
General de Crédito Publico y Tesoro Fuente: Banco de la Republica
Nacional (DGCPTN) en el Banco de la Grafico 21

Republica?® (Grdfico 22), el traslado de
los impuestos recaudados al Gobierno
y las ventas de TES por parte del Banco

Posicion neta del BR en el Mercado
Monetario

de la Republica, las cuales drenaron en 11,100
abril  $1,2 billones del mercado 2 100
monetario. De esta manera, como ya ’
se mencion6 anteriormente, la tasa € 3,100
interbancaria sobrepasd la tasa de w
referencia, y el Banco de la Republica -900
volvié a tener una posicién acreedora

-4,900

con el sector financiero.

©® ® W @ O @ o O
e 2 2 22 <2 <2 < 7
b > 4o o > a ¢ >
c 1) () C © () c ©

Fuente: Banco de la Republica

28 £l saldo de la DGCPTN en el Banco de |a Republica pasé de $5,65 billones el 31 de marzo de 2010 a $8,56 billones el
30 de junio de 2010.
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Entre abril y junio, la tasa activa®
disminuyé 10 p.b., al tiempo que la
tasa de interés pasiva del sistema
financiero terminé el trimestre 10 p.b.
por encima de su nivel del trimestre
anterior (Grdfico 23). De esta forma,
en el periodo analizado el margen de
intermediacién presentd una
disminucion al pasar de 6,96% a
6,75%° (Grdfico 24).

Con respecto al crédito, con datos
disponibles a junio de 2010, las
carteras hipotecaria y de consumo
registraron incrementos anuales de
21,5% vy 8,0%, respectivamente,
superando el ritmo de recuperacién
qgue registraban en marzo. Por su
parte, la cartera de microcrédito
también  continué  aumentando,
aunqgue a una tasa de 11,5%, inferior a
la registrada a finales del primer
trimestre de 2010 (17,9%). En cuanto
a la cartera comercial, ésta no
presentd variacion alguna frente a la
observada en el mismo periodo de
2009 (Grdfico 25).

Grafico 22
” Saldos Promedio 2009 - 2010
2 12
% 10 —
=9
g8 — —
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e = p= = n Z e = =
B Expansion BR B Contraccion BR DTN
Fuente: Banco de la Republica
Grafico 23
Tasas de Interes Activa y Pasiva
18 -
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos BR
Grafico 24
Margen de Intermediacion
(Promedio mévil de orden 4)
9.0 ~
8.0
X
7.0
6.0 T T T T T T T T T T T
o] o] (o0} D D D D D (2] o o o
R QR Q Q g A
5828255888383 5
* El margen de intermediacién se calcula asi: MI = ((1+icqya)/(1+ipasia)) -1

Donde i, .. €sla tasade colocacién total del sistema calculada por el BR € ijagia
es la tasa ponderada de captacion.
FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y calculos BR

29 . T . . . , .
Promedio ponderado por monto de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario y tesoreria. Debido a la
alta rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacidn se establecié como la quinta parte de su desembolso semanal.

* Datos del 26 de marzo y el 25 de junio de 2010.
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Grafico 25
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos BR.

4.2. Mercado Deuda Publica

4.2.1 Deuda Publica Interna de Estados Unidos y los paises de la
Regidén

En el segundo trimestre de 2010 las tasas de los bonos del Tesoro de EE.UU. disminuyeron (Grdfico
26). Los titulos registraron valorizaciones ante las compras de varios agentes que decidieron
invertir en estos activos considerados seguros, ante la incertidumbre con respecto a la situacion
fiscal de algunos paises europeos y el incremento en la aversion al riesgo generado por el
desfavorable panorama internacional. Adicionalmente, algunos datos que se dieron a conocer de
la economia estadounidense resultaron menos favorables de lo esperado, llevando a varios
agentes a considerar que la tasa de referencia de Estados Unidos permaneceria inalterada por un
tiempo prolongado.

Durante el trimestre analizado, los mercados de deuda publica interna de la regidon presentaron
comportamientos mixtos. En Meéxico todos los bonos registraron valorizaciones, en mayor
magnitud los de mediano y largo plazo. En Perd, la curva se desplazo al alza ante la desvalorizacion
de los titulos de todos los plazos. En Chile y Brasil los bonos de corto y mediano plazo registraron
desvalorizaciones al tiempo que los de largo plazo se valorizaron, y por lo tanto las curvas se
aplanaron (Grdfico 27).
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Grafico 27

30/06/2010

Curvas Spot Latinoamérica y EE.UU., Periodo: 31-Mar-10 a 30-Jun-10
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14.50% Brasil 8.00% - Chile
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Pad 4.00% - e
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’ 1.00% | ,’
9.50% . . . . 0.00% —+~ . . . . .
0 4 8 0 2 6 8
Plazo (Afios) Plazo (Afios)
= = 31/03/2010 30/06/2010 = = 31/03/2010 30/06/2010
Evolucidn de la curva cero cupdn por tramos
Tramo Corto [Tramo Medio 2{Tramo Largo 5
0-2 Afios 5 Afos 15 Afios
Meéxico 9.78 -53.73 -82.14
Peru 74.42 89.54 56.68
Brasil 104.74 2.01 -17.87
Chile 208.10 41.91 -23.20
EEUU -11.2 -66.8 93.2
Colombia 51.1 -122.0 93.3

Fuente: Bloomberg, Célculos: DODM

*Para Chiley Brasil el spread es el de 9 a 1 afio y 7 a 1 afio, respectivamente.
** Las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson & Siegel
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Grafico 28
4.2.2 Deuda Publica Interna
de Colombia Proyeccion de vencimientos TES
$14
. . $12
A.Mercado Primario Deuda $10

Publica Interna de Colombia

Billones

A junio 30 de 2010, el saldo de TES
clase B en el mercado ascendia a
$126,1 billones. Para el afio 2010 el

cupo autorizado para la emisiéon de TES g SN Y
. SRRIRRLRRLR
de largo plazo es de $25,5 billones, de
M Pesostasa fija ™ Pesostasa variable UVR

los cuales al 30 de junio se habian
colocado $13,8 billones®*. A esa fecha
se encontraban abiertas dos ‘e

emisiones>? de largo plazo Grafico 29
denominadas en pesos (con
vencimiento en junio 2016 y julio 2024)
y una emision denominada en UVR

Fuente: Depdsito Central de Valores - BR.

Tasas Cero Cupdén de TES en Pesos 'y
tasa de referenciadel BR

o 11.00%
(vencimiento en febrero 2023). En 10.00% Wl fe i
cuanto a los TES de corto plazo, el 9.00% a‘%ﬁm—m
. 8.00% ~ M »
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$7,0 billones, de los cuales se habian 6.00% | —1afio yW
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En el Grdfico 28 se presenta la S 2 = o) S 2
proyeccion de vencimientos del total Fuente: SEN y MEC, calculos DODM
de TES clase B*. Con corte al 30 de -
junio de 2010, se observa que en lo Grafico 30
que queda de este afio y el afio 2011 se Curvas Spot Colombia
concentra el 21% de los vencimientos y marzo, abril y junio de 2010
que en el afio 2012 los vencimientos 10.50%
8.50%
representan un 11%.
6.50%
4.50%
2.50%

0123456 7 8 910111213141516
Afios al vencimiento

@@= 3]1-Mar-10 30-Abr-10

Cambios Promedio en la Curva por Tramos*

Tramo Corto 0- | Tramo Medio 2-5| Tramo Largo
2 Afios Afios 5-15 Afios

-46 -80 -102
* Cifras en puntos basicos

Fuente: SEN y MEC, Calculos: Desarrollo de Mercados
Las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson y Siegel.

30-Jun-10

A junio 30 se habian colocado $7.319 miles de millones en subastas, $1.919 miles de millones en convenidas y
$4.578 miles de millones en operaciones forzosas. Los TES denominados en UVR se convirtieron a pesos con la UVR
del dia 30 de junio.

%2 Las emisiones abiertas son aquellas utilizadas para la emision primaria de los titulos. Estas emisiones son entregadas
por el Gobierno a través de las subastas primarias de TES.

3 Incluye saldos de capital de los TES de largo plazo en tasa fija, en UVR y TES IPC. Los TES denominados en UVR se
convirtieron a pesos con el valor de referencia del 30 de junio de 2010.
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B. Mercado Secundario Deuda

Pulblica Interna de Colombia Grafico 31

Durante el segundo trimestre de 2010 Spread entre tasas Cero Cup6n TES

las tasas cero cupon de los TES Tasa Fija

denominados en pesos disminuyeron 600 (1- 10 afios)

en promedio 46 p.b., 80 p.b. y 102 p.b. _ 500 'l.‘vf\a‘. : ;".“ o
entre 0 y 2 afios, entre 2 y 5 afios, y £ 400 P, Y ™
entre 5 y 15 afios, respectivamente®® 3 300 e I».(,.'-'

(Grdficos 29 y 30). La diferencia entre § 200 ,4‘)4 '; /

los rendimientos a 1 y 10 afios R Wy

disminuy6 alcanzando en el periodo un 0 . w — . w ‘
minimo  de 430 p.b., pero % 5; % % §> % % §>
posteriormente aumentd hasta cerrar s £ 8 s £ 8 & £
el trimestre en 445 p.b. (Grdfico 31). Fuente: SEN y MEC. C4lculos: BR

La valorizacion de los TES, a pesar del desfavorable entorno internacional ocasionado por los
problemas fiscales de algunos paises europeos, se explica por varios factores. Por un lado, los
agentes del mercado estaban revisando a la baja sus estimaciones de inflacién, lo que se ve
reflejado en las encuestas realizadas por el Banco de la Republica, las cuales muestran que
durante el segundo trimestre del afo la inflacion esperada disminuyd, al tiempo que los datos
publicados resultaron inferiores a los pronosticados. Por otro lado, los temores fiscales fueron
calmados luego de la colocacién de un bono global35 y un canje de deuda por parte del Gobierno®®.
Ademas, posteriormente hubo otros anuncios en materia fiscal que redujeron las expectativas de
una mayor emisién de titulos de deuda publica interna®’, entre estos, la disminucién en las
proyecciones de las colocaciones de TES en 2010 que pasaron de $26 billones a $25,5 billones.

Adicional a lo anterior, hubo otros factores que contribuyeron a la valorizacidn de los titulos. En
primer lugar, los agentes del mercado presionaron las tasas a la baja, en mayor cuantia las de
corto plazo®, cuando incorporaron la disminucién de 50 pb en la tasa de referencia por parte del

** Estos datos son extraidos de la curva cero cupdn de los TES tasa fija calculada por el Banco de la Republica con
metodologia de Nelson y Siegel (1987).

%> EI 7 de abril el Ministerio de Hacienda anuncid la exitosa emisién de un TES global denominado en pesos y pagadero
en ddlares con vencimiento en el afio 2021 (11 afios), por un monto nominal de $1,5 billones. La entidad sefialé que
con esta emision de USS800 millones aproximadamente, se completd el financiamiento externo mediante bonos que
habia sido previsto en US$500 millones para el afio 2010, y que adicionalmente se sustituyeron desembolsos de
entidades multilaterales por un monto de US$300 millones contemplados en el plan financiero del mismo afio. El
comunicado anotd que el rendimiento era el mas bajo de las colocaciones de TES globales que la Nacién habia
realizado hasta el momento (Colombia no participaba en el mercado primario de TES Globales desde 2007).

% El 21 de abril el Ministerio de Hacienda anuncié una operacién de manejo de deuda interna en la que intercambié
$3,5 billones, recogiendo referencias con vencimientos entre 2010 y 2015 y entregando titulos denominados en UVR
con vencimiento en 2013 y 2023. Esta operacion redujo en $1,3 billones las necesidades de financiamiento de 2010.

%7 La Comision Interparlamentaria de Crédito Publico aprobd la emisién de bonos de deuda externa hasta por US$800
millones. El Plan financiero incluia emision de bonos hasta US$500 millones. La Comisidn Interparlamentaria habia
aprobado una emisién por USS800 millones en el mes de abril.

*% Entre el 30 de abril y el 3 mayo las tasas entre 0 y 2 aios disminuyeron 47 p.b., entre 2 y 5 afios cayeron 38 p.b. y a
plazos superiores a 5 afios cayeron 30 p.b.

Pagina 20



Reporte de mercados financieros

Banco de la Republica en la reunion de Grafico 32

abril. En segundo lugar, la oferta de s Monto Promedio Diario Negociado

titulos esperada disminuyd cuando la 16 W SEN W MEC

JDBR anuncié a finales de abril Ila 14

decision de suspender las ventas de . 12

TES*. Por dltimo, hubo una mejoria en E» 10

las perspectivas econdmicas a nivel % : N | o

local que pudo motivar a algunos s 4 -1 | Ii!

agentes del mercado de TES a cobrar "o | ¥ I |||

menores primas de riesgo al Gobierno 0 *mlfu“fu"‘ ”! TR ! ! e
.. P BEB8B88383833333333333333==22SS

en el momento de adquirir los titulos L N

emitidos por éste. Las perspectivas Fuente:De:Jo'sitOECentr;de:a‘InoresZ-Ba::odflaREE:L'Jin:m =eeEReT

economicas de  varios  agentes Grafico 33

mejoraron luego de conocer que el . .

crecimiento econdmico del 4T09 y del Monto Promedio Negociado por plazos

1T10 habian sido 2,5% (revisado a g SU

3,4%) y 4,4%, respectivamente, datos é i:

superiores a los pronosticados por los ® 22

analistas (1,7% y 3,6%). $3 HHt | I

Adicionalmente, el Ministerio de $$_2 mﬂ’ I Jﬂu 11 m

Hacienda habia anunciado en abril la I T T - - - - I S =

posibilidad de realizar en junio una 5888385558858 2 5

revision al alza de las proyecciones de B Promedio de (2A - 5A] B Promedio de (5A - 15A]

crecimiento para Colombia. Esta Promedio de [0 - 2A]

revision se hizo efectiva el 15 de junio Fuente: SEN y Mec, cdlculos BR.

cuando la proyeccion de crecimiento Grafico 34

para 2010 pasé de 2,5% a 3,0%. Por
ultimo, el mercado tomo positivamente
la posibilidad del aumento de |la TF 24Nov10
calificacion de Colombia por parte de la Otros 1.67% TF 14May14

- , . i 20.93% 18.46%
calificadora Moody’s, lo que la ubicaria

en grado de inversion. TF14Nov13
4.80%

TOTAL TRANSADO SEN Y MEC

Por otro lado, el promedio diario de TF 15Ag012

negociacion en el trimestre analizado TF240u120 19.16%
ascendio a $6,9 billones (anterior: $6,0 2034%

billones). Los titulos mas transados TF 18May11

fueron el que vence en julio de 2020 14.64%

(20%) y el que vence en agosto de 2012 Fuente: MEC y SEN. Calculos: BR.

(19%) (Grdficos 32, 33 y 34).

% En el comunicado del 30 de abril la JDBR sefialé gue debido a los mayores depésitos de la DGCPTN, habia tomado la
decision de suspender las ventas de TES que estaba llevando a cabo cada mes para contrarrestar el efecto monetario
de la acumulacion de reservas. Posteriormente, la JDBR anuncié que en lo corrido del afio el Banco habia realizado
ventas definitivas de TES por $2 billones y que, al finalizar abril, el saldo de dichos titulos en su poder ascendia a $1,6
billones.
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4.3 Contratos de Futuros de
TES

En linea con la tendencia del mercado
de contado de TES, los precios de los
futuros sobre TES negociados en la BVC
se valorizaron durante el trimestre
(Grdfico 35).

El nimero de contratos negociados a
futuro de TES™ se incrementé 31%
frente al trimestre anterior al pasar de
5.912 contratos a 7.729 (cada uno por
$250 millones) que equivalen a $1,9
billones. En cuanto a las posiciones
abiertas, el contrato a futuro con
vencimiento a mayo de 2010 comenzd
con una posicion abierta de 140
contratos y ascendié a un maximo de
190 contratos. Por su parte, el futuro
con vencimiento en junio abrié en 60
contratos, mientras que el de julio de
2010 comenzd con una posicién de 60
contratos y alcanzé un maximo de 180
(Grdfico 36).

4.4 Deuda Publica Externa
de los paises de la region
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Durante el segundo trimestre las curvas de rendimiento de la deuda publica externa en ddlares de
los paises de la regidn tuvieron resultados mixtos. Las curvas de rendimientos de los bonos de
Brasil, México y Colombia se aplanaron debido a una valorizacién de los titulos del largo plazo y
una desvalorizacion de los de corto plazo. Por su parte, la curva de Perld se empind ante una
valorizacidn mas pronunciada en los bonos de corto plazo que en los bonos de largo plazo (Grdfico

37).

0 Incluye todas las referencias del futuro: corto, mediano y largo plazo. Fuente: BVC.
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Curva de rendimientos de deuda
publica externa en USD de Brasil
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Grafico 37

Curva de rendimientos de deuda
puiblica externa en USD de Peru
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La mayor aversion al riesgo debido a la
situacion fiscal de algunos paises
europeos generd aumentos en los
spreads de deuda emergente. Asi, el
aumento en las primas de riesgo de la
region estuvo asociado al contexto
internacional y no a perspectivas
negativas hacia Latinoamérica.

De esta forma, indicadores de riesgo
de la regidon como los Credit Default
Swaps (CDS) de bonos a 5 afios y el
EMBI aumentaron durante el periodo
analizado. EI mayor incremento de
estos indicadores se presentd durante
el mes de mayo, ante la situacion fiscal
de algunos paises europeos y la
consecuente disminucion en las
calificaciones de su deuda soberana.

T
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Grafico 38
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Grafico 39

Es asi como los CDS a 5 afios de la

regidon aumentaron en promedio 13 Spreads de Deuda Soberana Latam

900

p.b. (11%)** (Grdfico 38). Por su parte, 800 "
el EMBI+* aumenté 86 p.b. (34%) 0 Y,
(Grdfico 39). s0p | \,\M
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Durante el periodo analizado la curva L5335 255283¢858353
de rendimientos de la deuda externa en ——EMBI+ ——Colombia —— Brasil — Mexico — Peru
ddlares mostré desvalorizaciones en el
tramo corto y valorizaciones en la parte Grafico 40

media y larga (Grdfico 40).
Curva de Rendimientos Deuda Externa
En abril y mayo las tasas de los titulos
aumentaron, impulsadas por la mayor
aversion al riesgo internacional (Grdfico
41). Posteriormente, los titulos se
valorizaron en junio debido a Ia
publicacion del dato de crecimiento de
la economia colombiana del 1T10 que S A
i

[ ]
0o 2

resultd mejor al esperado y a que un
analista de la agencia Moody’s comentd
sobre la posibilidad de aumentar la
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calificacion de Colombia a grado de Fuente: Bloomberg ®3IMar  ®31May  ©30-un
inversion ante el comportamiento
favorable de indicadores econémicos Grafico 41
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*! Variaciones: Colombia: 3p.b. (1,4%), Brasil: 9p.b.(7,2%), México: 22p.b. (18,3%), Peru: 10p.b. (6,8%) y Chile: 22 p.b.
(26,1%)

* Variaciones EMBI+ paises: Colombia: 58 p.b. (34%), Brasil: 68 p.b. (37%), México: 55 p.b.(43%) y Peru: 70 p.b. (48%).
*3El monto nominal es de aproximadamente US$800 millones. El bono con vencimiento el 14 de abril de 2021 y cupon
de 7,75%, fue emitido a par con un rendimiento 83 p.b. inferior al de los TES locales con vencimiento en julio 24 de
2020 negociados en ese momento. La demanda por la emisién fue de 4,6 veces el monto a emitir.

Pagina 24



Reporte de mercados financieros

Posteriormente, en julio el Gobierno Grafico 42
realizd la reapertura de este bono por Monto colocado vs. Monto demandado
un monto de $938.780 millones 6,00 35
. . 44 8
(aproximadamente US$500 millones)™. g 5,00 . 3
Asimismo, sefiald6 que con esta 3 00 25
3 ’ =
operacion  habia  completado el S 300 . : 3
financiamiento  externo  por el ® oo | * v E
componente de bonos para 2010. 100 '
’ 0,5
. , 0,00 - 0
El EMBI+ Colombia aumentdé 58 pb Feb Mar Abr May Jun
(34%). Por su parte, los CDS a 5 afios 2010
aumentaron 3 pb durante el trimestre’ H Suma de Monto Colocado  Suma de MONTO DEMANDADO
e n I I,n ea Con e I CO m po rta m ie nto d e| Fuente:BVC * Indicador: monto demandado/monto colocado
mismo instrumento en otros paises de Grifico 43
la regidn, aunque' en menor magnitud, Monto Colocado por Sector
lo que se puede interpretar como una 2 3,00
menor percepcion de riesgo relativo g 55
hacia Colombia. 3
3 2,00
g
5. MERCADO PRIMARIO DE = 1,50
DEUDA CORPORATIVA 100 1 s
B SNF
Por segundo trimestre consecutivo las 0,50 1
colocaciones de deuda corporativa se -
caracterizaron por una alta
participacién del sistema financiero. A oF: Sector Finbnciero 2009 ‘ 2010
diferencia del trimestre anterior los SNF. Sector NoFinanciero Fuente: BVC
plazos de colocacién aumentaron. El Grafico 44
monto emitido en el trimestre ascendio Participacion de las Emisiones por Plazo
a $2,5 billones inferior en 5% al monto de Colocacién
. . 45%
colocado en el mismo trimestre de o B )
2009. Las emisiones mas grandes 35% /
emitidas en el trimestre fueron: bonos 30% = \\\//
de la Empresa de Energia del Pacifico 25% N
por $600 mm, CDT’s de Findeter por 20% N —
15% N
S400 mm vy bonos de Bancoldex por o /
$382 mm. o )
—
0%
Por otro lado, durante el trimestre 02020 o 22 s — 0 anes ——208oes
todas las subastas tuvieron una * Datos hasta Junio 2010

Fuente:BVC

demanda superior al monto ofrecido.
Sin embargo, la diferencia entre la

4 El bono con vencimiento el 14 de abril de 2021 y cupodn de 7,75%, se reabrid a una tasa de 6,75%, la cual es inferior
en 100 puntos basicos a la de la colocacion inicial en abril de este afio, y con un rendimiento inferior en 93 puntos
basicos a la tasa de los TES locales con vencimiento en julio de 2020. Se recibieron ofertas totales por cerca de 4,7
veces el monto nominal a emitir.
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demanda y la oferta no fue tan amplia
como en trimestres anteriores debido

posiblemente a que la liquidez en el
mercado monetario era menor. Los
montos demandados en ese periodo
ascendieron a $4,6 billones, 1,91 veces
el monto colocado (trimestre anterior:
$7,5 billones, 1,95 veces) (Grdfico 42).
Las emisiones con mayor demanda
fueron la de Interbolsa S.A. a tasa fija
con una demanda de 5,1 veces el
monto colocado (a 4 afios con tasa de
corte 8,6%), y la emisién de esa misma
entidad indexada al IPC con una
demanda de 3,2 veces (a 4 afos con
tasa de corte IPC+5,5%).

En el Grdfico 43 se observa Ila
distribuciéon de las colocaciones de
compaiiias del sector financiero y del
sector real. En linea con el
comportamiento presentado en el
primer trimestre del afo, en el
segundo trimestre el 67% de las
colocaciones (equivalente a $1,6
billones) las hicieron empresas del
sector financiero. A diferencia del
comportamiento de 2009, en donde la
mitad de las colocaciones fueron de
empresas del sector real, durante el
primer semestre de 2010 se habia
reducido la participacion de este
sector hasta el 36%. Este
comportamiento puede explicarse en
parte porque varias empresas del
sector real ya habian realizado el afio
pasado sus colocaciones para financiar
sus planes de inversién o sustituir
pasivos.

Los factores que continuaban
incentivando la emision de deuda
corporativa en el segundo trimestre de
2010 eran: la estabilidad en las tasas
de interés, la inflacién observada por
debajo de Ila esperada y las
perspectivas positivas de crecimiento.
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Grafico 46
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Grafico 47
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Segln los prospectos de emision, las
empresas del sector financiero utilizarian
los recursos obtenidos mediante Ila
colocacién de deuda en operaciones
activas de crédito, sustitucion de pasivos
y constitucion de fondos de liquidez. Por
otro lado, en las empresas del sector
real, los recursos serian utilizados para
financiar los planes de inversidn, sustituir
obligaciones financieras y como capital
de trabajo.
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deuda del segundo trimestre se emiti6 a menos de 5 afios (aproximadamente 60% de las
colocaciones), caracteristica acorde con la predominancia de las emisiones del sector financiero
(Grdfico 44). Como ha sucedido en trimestres anteriores, las empresas del sector real realizaron
emisiones a mayor plazo que las del sector financiero. Sin embargo, los plazos de colocacion de los
dos sectores se incrementaron frente al trimestre anterior; el plazo promedio de colocacién® del
sector real aumentod de 5,4 anos a 11,8 afios y las emisiones del sector financiero se realizaron en
promedio a 5,3 afos frente a 4,6 del trimestre anterior. En cuanto al plazo emitido, se destacd la
emision por $300 mm a 20 afios de la Empresa de Energia del Pacifico como la referencia mas
larga colocada durante el primer semestre de 2010.

En el trimestre analizado, el 45% de las colocaciones estuvieron atadas al IPC, el 14% a tasa fija y el
restante a DTF, UVR e IBR (Grdfico 45). En los Grdficos 46 al 48 se muestra la tasa o margen
promedio de colocacion durante cada mes cuando se realizd una emision de deuda corporativa. El
margen sobre la inflacion para el plazo entre 2 y 5 afios disminuyd de un promedio mensual de
4,0% en marzo a 3,7% en junio, y de igual forma, entre 5 y 10 afios el margen disminuyé de 5,3% a
4,9%.

45

Ponderada por monto.
46 . . . . . .

Este dato corresponde a las colocaciones de abril. En mayo y junio no se realizaron colocaciones atadas al IPC para
este plazo.
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6. MERCADO ACCIONARIO

En un contexto de aversién al riesgo
internacional, los indices bursatiles de
Estados Unidos y de otros paises
desarrollados presentaron fuertes
retrocesos que fueron seguidos por
los mercados emergentes de Europa y
Asia. Por su parte, en Latinoamérica,
los indices bursatiles registraron
comportamientos mixtos.

En Estados Unidos, a pesar de buenos
resultados corporativos del 1T10 vy
algunos resultados econdmicos
mejores a los esperados, el Dow Jones
y el S&P500 cayeron 10% y 11,9%,
respectivamente durante el segundo
trimestre de 2010. Estos retrocesos
estuvieron motivados por factores
internos y externos:

e A nivel local, los mercados
reaccionaron negativamente y la
aversion al riesgo aumento, al
conocerse la demanda de Ia
Securities and Exchange
Commission (SEC) a Goldman Sachs
por fraude, ya que posiblemente
omitio informacién a los
inversionistas sobre un producto
de deuda colateralizada.
Adicionalmente, un fiscal de Nueva
York inicid una investigacion por
fraude a ocho entidades
financieras’”  para conocer si
habian engafiado a los
inversionistas de titulos atados a
hipotecas de alto riesgo.

e En el contexto externo, el mercado
bursatii  de  Estados Unidos
continud siendo influenciado por la
situacion fiscal de Grecia y de otros
paises de Europa, por la
incertidumbre sobre el impacto de

Grafico 49
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las medidas de ajuste fiscal en el crecimiento europeo y por las medidas tomadas por el
gobierno de China para restringir la liquidez en la economia.

En Europa, los principales indices también presentaron retrocesos debido al temor por la situacion
fiscal de algunos paises de esa regién: el Eurostoxx 50, el FTSE 100 y el DAX disminuyeron 12%,13%
y 3%, respectivamente.

En linea con el contexto internacional, las bolsas asiaticas presentaron retrocesos motivados por la
mayor aversion al riesgo. Adicional a esto, la continuacion de las medidas de restriccion de liquidez
en China, y las expectativas de menores ganancias de empresas exportadoras de ese pais, luego
del anuncio de su flexibilizacidn cambiaria, estuvieron asociadas a la caida en los indices. En Japén,
el indice Nikkei cayé 15,3%, y en China, a pesar de los buenos resultados en las cifras de
crecimiento y exportaciones, el Hang Seng de Hong Kong y el Shangai Composite retrocedieron
5,2% vy 22,9%, respectivamente.

En América Latina, los principales indices mostraron resultados mixtos. Entre las bolsas que
cayeron, el IBOV de Brasil fue el indice de mayor retroceso (-13,4%), seguido por el MERVAL de
Argentina (-8%), el IGBVL de Peru (-7,6%) y el MEXBOL de México (-6,3%). El indice IPSA de Chile
(8,0%) y el IGBC de Colombia (2,7%) avanzaron (Grdfico 49).

En materia de volatilidad, el indice bursatil colombiano fue uno de los indices con menor
coeficiente de variacién®® de la regién. Dentro de los indices de mayor coeficiente de variacién
durante el trimestre estuvieron el IBOV de Brasil, el IGBVL de Peru, el S&P500 y el IPSA de Chile
(Grdfico 50).

El promedio diario negociado en el mercado accionario colombiano en el segundo trimestre
aumentd al pasar de $96,4mm a $126mm (Grdfico 51). Por su parte, los indices de capitalizacion y
liguidez, COLCAP y COL20 avanzaron 1,8% y 3,4%, respectivamente. Si bien el IGBC presentd
importantes retrocesos en mayo influenciado por las noticias internacionales, la cifra de
crecimiento de la economia colombiana en el 1T10 y las perspectivas positivas de crecimiento,
compensaron estas caidas. Adicionalmente, las expectativas sobre el aumento en la calificacion de
la deuda externa en moneda extranjera de Colombia por parte de Moody’s incentivd la
valorizacion en los indices locales.

El coeficiente de variacion es calculado como la desviacién estandar de una ventana mévil de orden 20 dividida por
el promedio mdévil de orden 20.
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