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Reporte de Mercados Financieros DODM

1 Introduccion

El Banco de la Repiiblica (BR) genera informacion para la toma de decisiones, la rendicién de cuentas y la difusion
al publico. En particular, el Reporte de Mercados Financieros estd enmarcado dentro del principio de difusién al
publico y contribuye a cumplir con el servicio que presta el Banco de ofrecer informacién e investigacién econémica
de calidad.

En linea con lo anterior, este reporte busca proveer al publico un andlisis general del comportamiento y las ten-
dencias de los mercados financieros nacionales e internacionales. Adicionalmente, el reporte sefiala los principales
factores que permiten explicar el comportamiento de dichos mercados asi como sus interacciones. El reporte tam-
bién presenta una descripcion de los principales cambios en politica monetaria y decisiones de los bancos centrales
a nivel mundial.

En el tercer trimestre de 2016 (3T16) los mercados financieros internacionales presentaron mejores condiciones
que las observadas en el segundo trimestre del afio. Lo anterior se reflejé en menores niveles de los indices de
percepcion de riesgo, en el debilitamiento del délar de EE.UU. frente a sus principales cruces, en las valorizaciones
de algunos indices accionarios y en la recuperacién de los flujos de inversion de portafolio hacia paises emer-
gentes. Durante este periodo, los mercados continuaron particularmente atentos a la evolucién de los indicadores
econdmicos en EE.UU. y las condiciones macroeconémicas que determinarian los futuros movimientos de la tasa
de politica monetaria de la Reserva Federal de los EE.UU. Adicionalmente, en el tercer trimestre se mantuvieron
las expectativas sobre amplias condiciones de liquidez y de politicas monetarias expansivas en los demds paises
desarrollados ante indicadores relativamente débiles de actividad econdmica, eventos politicos y bajos niveles de
inflacién. Finalmente, el comportamiento mixto de los commodities, y en particular la incertidumbre en torno a un
acuerdo que congelaria la produccién petrolera contribuy6 a la volatilidad en la percepcién de riesgo observada
durante el trimestre.

En Colombia y la region, la evolucién de los mercados no disté mucho de la de los mercados globales de tal forma
que se observaron valorizaciones en los mercados accionarios, cambiario y de renta fija. No obstante, algunos temas
politicos, como las elecciones en EE.UU, pudieron marcar diferencias en el desempeiio de los mercados entre los
paises de la regién e hicieron que mercados como el mexicano presentaran un desempefio menos favorable.

El documento se divide en ocho secciones, siendo esta introduccién la primera. La seccién dos presenta un resumen
ejecutivo del documento. En la seccidn tres se presenta una descripcion de los hechos més importantes en el entorno
econémico internacional. Posteriormente, en la seccién cuatro se presenta el comportamiento de los principales
indicadores de percepcién del riesgo a nivel local. En la seccidn cinco se presenta una descripcién del mercado
cambiario a nivel global y local. En la seccidn seis se presenta un andlisis del mercado monetario y el de renta fija
a nivel global y local. Adicionalmente, en la seccidn siete se describe el comportamiento del mercado primario de
deuda privada local. Finalmente, en la seccion ocho se analiza el comportamiento de los mercados accionarios a
nivel regional y local.
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2 Resumen Ejecutivo

2.1 Entorno Internacional

En el 3T16 los indicadores de percepcion de riesgo a nivel internacional disminuyeron. Durante el mes de julio
estos indicadores presentaron una tendencia a la baja una vez el mercado desconté los efectos de la aprobacion
de la salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit) y las mayores expectativas de liquidez generada por
las decisiones de bancos centrales en paises desarrollados. Por su parte, en los meses de agosto y septiembre se
observé que los movimientos de estos indicadores estuvieron influenciados por la perspectiva de posibles aumentos
en la tasa de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed).

En linea con lo anterior, los indicadores de riesgo de paises emergentes se ubicaron en niveles inferiores a los ob-
servados en promedio durante el segundo trimestre de 2016 (2T16). Las bajas primas de riesgo se vieron soportadas
por la decisién de algunos agentes de invertir sus recursos en paises emergentes buscando tasas mayores a las de
economias desarrolladas. Ademds de lo anterior, en LATAM la evolucién de los indicadores de riesgo estuvo in-
fluenciada por la dindmica en los precios de las materias primas, principalmente del petréleo y de algunos metales
industriales.

2.2 Mercado cambiario

Enel 3T16 el délar estadounidense se debilitd frente a sus principales cruces, y en una mayor proporcién frente a las
monedas de Asia y Europa emergente. Para el caso de América Latina las monedas presentaron un comportamiento
mixto, asociado ademads de los factores internacionales, a la evolucién en los precios del petrdleo y de algunos
metales, a la incertidumbre referente a los resultados electorales en EE.UU. y a factores politicos locales.

2.3 Politica Monetaria

En el 3T16 los bancos centrales de Colombia y México aumentaron 25 p.b. y 50 p.b. sus tasas de referencia,
respectivamente. Por su parte, los de Chile, Pert y Brasil las mantuvieron inalteradas.

Las tasas del mercado monetario colombiano no colateralizado (IBR overnight y TIB) permanecieron en niveles
similares al de la tasa de politica del BR. Por su parte, la tasa de operaciones simultaneas fluctué durante la mayor
parte del trimestre en niveles inferiores al de la tasa de referencia, estando particularmente alejada en los meses
de julio y agosto. Durante el mes de septiembre la tasa de operaciones simultaneas oscilé alrededor de la tasa de
referencia, probablemente ante una menor percepcién de liquidez.
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2.4 Mercado de deuda publica interna y externa

En el 3T16 los titulos de deuda publica interna de EE.UU. se desvalorizaron al tiempo que los bonos de los paises
de la regién presentaron, en su mayoria, valorizaciones.

El comportamiento de los titulos de EE.UU. se di6é en un contexto de sefiales favorables del desempefio de esta
economia y de menor percepcion de riesgo global, que provocaron un ajuste de las expectativas de la Fed hacia un
incremento de las tasas de los fondos federales en el corto plazo. Por su parte, las valorizaciones de los bonos de la
regidn se explicaron por las menores primas de riesgo, la busqueda de mayores retornos por parte de inversionistas
extranjeros asi como por expectativas de continuidad de las amplias condiciones de liquidez a nivel global. La
excepcion a las valorizaciones fueron los bonos de México, los cuales estuvieron influenciados por la dindmica de
la inflacién, por los incrementos de la tasa de referencia, y por incertidumbre en torno a los resultados electorales
en EE.UU.

En linea con los mercados de deuda interna, la deuda publica externa de Colombia y la de otros paises de la region,
salvo México, present6 valorizaciones a lo largo del trimestre.

2.5 Mercado accionario

Los indices accionarios de paises desarrollados y emergentes presentaron valorizaciones hasta mediados de agosto
y posteriormente una alta volatilidad sin una tendencia definida. Sin embargo, en promedio se ubicaron en niveles
superiores a los observados durante el 2T16. El comportamiento de las bolsas estuvo asociado principalmente a
la menor percepcidn de riesgo internacional y a las expectativas respecto a las decisiones de politica monetaria de
EE.UU.
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3 Entorno internacional

En el tercer trimestre de 2016 (3T16) los indicadores
de percepcion de riesgo internacional disminuyeron.
Esta disminucién en la percepcién de riesgo se con-
centré en los primeros dias del mes de julio, mientras
que en los meses de agosto y septiembre no se ob-
servé una tendencia clara. A continuacién se presenta
un anélisis de la percepcién de riesgo internacional a
lo largo del trimestre (Gréfico 1).

Grdfico 1: Indices de percepcién de riesgo Estados Unidos y Eu-
ropa
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Fuente: Bloomberg.

En julio la percepcion de riesgo a nivel internacional
tuvo una tendencia inicialmente decreciente! que pos-
teriormente se revirti6> una vez las decisiones de al-
gunos bancos centrales no cumplieron con las expec-
tativas de mayor liquidez en el mercado. La caida en
la percepcién de riesgo internacional a principios de
julio se dio en un contexto marcado por las correc-
ciones posteriores al Brexit, las mayores expectativas

"Entre el 30 de junio y el 29 de julio el VIX, el VSTOXX y el
MOVE cayeron 3,76, 5,83 y 8,49 puntos porcentuales, respectiva-
mente.

2Entre el 18 de julio y el 1 de agosto el VIX se mantuvo igual y el
VSTOXX cayé 0,50 puntos porcentuales.

DODM

de liquidez en paises desarrollados ante anuncios del
Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Ingla-
terra (BoE) posteriores a este referendo®, la publica-
cion de datos laborales positivos para la economia de
EE.UU.* y la proyeccion por parte de los agentes del
mercado, a partir de las minutas de la reunién de ju-
nio® del FOMC®, de un aplazamiento en el aumento de
la tasa de politica monetaria de la Fed’. Esta tendencia
se disip6 una vez las decisiones del BoE y del BCE
no fueron las esperadas®, el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) redujo las perspectivas de crecimiento
global para 2016 y 2017°, y se publicaron datos de
crecimiento para la economia de Estados Unidos con
resultados inferiores a los proyectados por el merca-
do'.

3El 24 de junio el BCE y el BoE anunciaron que estarian dis-
puestos a flexibilizar su politica monetaria si los efectos sobre el
mercado del Brexit asf lo requerian.

“4El 8 de julio se publicaron los aumentos en empleos no agricolas
para el mes de junio, observiandose un valor de 292.000, frente a
una expectativa de aumento de 175.000.

SEn estas se destacé la preocupacion ante las sefiales de un menor
desempefio del mercado laboral, la reduccién en los rendimientos
en los titulos en los titulos del Tesoro, la apreciacién del ddlar, la
caida en las expectativas de inflacién y la incertidumbre sobre los
posibles efectos que podrian tener los resultados del Brexit sobre
la economia global.

6Siglas por su nombre en inglés del Comité Federal de Mercado
Abierto, (Federal Open Market Committee), de la Fed.

"Mientras en los primeros dias del mes de junio el aumento en la
tasa de referencia se pronosticaba para noviembre de 2016, en los
primeros dias del mes de julio, este mismo evento era esperado en
mayo de 2018.

8El BoE decidi6 el 14 de julio mantener su tasa de politica mo-
netaria en 0,5 %, por su parte, el 21 de julio el BCE mantuvo su
tasa de politica en 0,25 %, e indicé que probablemente se man-
tendria en los niveles entonces vigentes o inferiores por un perio-
do prolongado mayor al de las compras de activos, adicionalmente
anuncié que continuaria las compras mensuales por €80 miles de
millones al menos hasta marzo del 2017.

9El 19 de julio el FMI revisé a la baja sus perspectivas de creci-
miento global para 2016 y 2017 en 0,1 puntos porcentuales, hasta
3,1% y 3,4 %, respectivamente.

10En el segundo trimestre de 2016 se observé un crecimiento de
1,2 % frente a un esperado de 2,5 %.
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Durante los meses de agosto'! y septiembre'? no se
observé una tendencia clara en la percepcion de ries-
20!'3. No obstante, durante estos meses se presentaron
importantes variaciones que estuvieron principalmen-
te influenciadas por las expectativas de liquidez a nivel
internacional, teniendo particular resonancia las pro-
yecciones del mercado sobre posibles incrementos en
la tasa de politica monetaria de la Fed en su reunién
del 21 de septiembre. El mes de agosto comenzé con
una reduccién en la percepcién de riesgo ante la apro-
bacién de un paquete fiscal en Japén'?, la decision del
BoE de reducir su tasa de politica monetaria'® y la
publicacion de datos positivos de empleo para la eco-
nomia de EE.UU!S. En los tltimos dias del mes esta
tendencia se revirtié ante la incertidumbre generada
por las expectativas frente a las declaraciones de Ja-
net Yellen, la presidenta de la Fed, en la conferencia
anual de politica monetaria de la Reserva Federal en
Jackson Hole. Estas declaraciones fueron ambivalen-

"Durante el mes de agosto el VIX aument en 1.55 puntos por-
centuales pasando de 11,87 % a 13,42 %, mientras el VSTOXX
cay6 0,87 puntos porcentuales, pasando de 20,25 % a 19,41 %. Por
su parte, el MOVE aument6 4,93 puntos porcentuales pasando de
64,14 % a 69,08 %.

ZDyrante el mes de septiembre, el VIX y el MOVE cayeron 0,13
y 8,52 puntos porcentuales respectivamente, pasando el VIX de
13,42 % a 13,29 %, mientras el MOVE pasé de 68,08 % a 60,55 %.
Por su parte el VSTOXX aument6 en 0,35 puntos porcentuales,
pasando de 19,41 % a 19,76 %.

3Maientras que el VIX aument6 de 11,87 % a 13,29 % entre el 29
de julio y el 30 de septiembre, el VSTOXX cay6 de 20,24 % a
19,76 % y el MOVE disminuy6 de 64,14 % a 60,55 %.

14E1 2 de agosto el Gobierno de Japén aprob6 un paquete fiscal
por ¥13,5 billones (USD132 miles de millones) con el propdsito
de otorgar un mayor estimulo a la economia.

I5E] 4 de agosto el BoE redujo su tasa de intervencién a 0,25 %
después de ocho afios de mantenerla en 0,50 %. Junta a esta re-
duccidn, el organismo puso en marcha un paquete de medidas de
estimulos adicionales conformado por: i) un nuevo esquema para
otorgar fondos a los bancos a tasa de interés cercanas a la tasa de
referencia con el fin de reforzar la transmisién de la politica mone-
taria; ii) la adquisicién de £10 miles de millones en bonos corpo-
rativos con grado de inversion en los proximos 18 meses; y iii) la
expansion del esquema de compra de bonos gubernamentales en
£60 miles de millones, de tal forma que el saldo objetivo pasé de
£375 miles de millones a £435 miles de millones, sorprendiendo
al mercado que esperaba que el saldo permaneciera inalterado.
16E] 5 de agosto se publicaron datos sobre empleos no agricolas
para el mes de julio con crecimientos de 275.000, frente a un es-
perado de 180.000.

9
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tes frente a posibles aumentos en la tasa de fondos fe-
derales!”. Lo anterior se sumé a la publicacién de da-
tos negativos para el mercado laboral de EE.UU'8, lo
cual gener6 una menor percepcion de riesgo explica-
da por la reduccién en la probabilidad que los agentes
del mercado le asignaban a un aumento en la tasa de
la Fed durante su reunién de septiembre. El aumento
en la percepcion de riesgo observado a mediados de
septiembre se explica por la decisién del BCE de no
modificar sus instrumentos monetarios'®, con lo cual
se apart6 de las expectativas de analistas del mercado,
quienes proyectaban una extension en la fecha de fi-
nalizacién del programa de expansién cuantitativa®®.
Por su parte, en septiembre, en linea con las expec-
tativas del mercado, el BoE mantuvo inalterados sus

mecanismos monetarios de intervencién?!.

Cabe resaltar que entre el 20 y el 21 de septiembre se
presentaron dos eventos que redujeron la percepcion
de riesgo a nivel internacional?>. En primer lugar, el

17La presidenta de la Fed sefialé que en los meses recientes se ha
ido consolidando un escenario propicio para un incremento de la
tasa de los fondos federales y que la Fed considera estar cerca de
cumplir con sus metas de pleno empleo y estabilidad en precios.
Segun Yellen, para finales de 2017 existe un 70 % de probabilidad
de que la tasa de fondos federales se encuentre entre 0% y 3,25 %,
mientras que para finales del 2018, el rango con un 70 % de pro-
babilidad se encuentra entre 0% y 4,5%. En el mismo sentido,
Yellen indicé que la capacidad del organismo para predecir como
evolucionaria la tasa de los fondos federales en el futuro es limita-
da. Debido a la amplitud y a la baja confianza de estos intervalos,
algunos analistas del mercado consideraron que este discurso no
sefial6 nada frente a la politica monetaria futura de la Reserva Fe-
deral.

18Durante el mes de agosto los cambios en empleos no agricolas
se ubicaron en 151.000, frente a un esperado de 180.000.

19En su reunién del 8 de septiembre, el BCE mantuvo inalterada
la tasa de referencia, la tasa marginal de préstamos y la tasa de
deposito en 0,0 %, 0,25 % y -0,40 %, respectivamente.

20E] BCE decidi6 seguir comprando €80 miles de millones al mes
bajo su programa de expansion cuantitativa, pero haciendo la ex-
cepcién que este esquema probablemente terminaria en marzo de
2017, o después si fuera necesario, lo cual contradijo las expec-
tativas de los inversionistas, quienes esperaban una extensién mas
explicita de este programa.

21Bn su reunién de agosto, el Comité de Politica Monetaria (MPC)
del BoE increment6 el tamafio de sus expansiones cuantitativas a
£435 miles de millones.

22Entre el 20 y el 21 de septiembre el VIX cay6 2,62 puntos por-
centuales, pasando de 15,92% a 13,3%
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Banco de Japén (BoJ) reemplazé su esquema moneta-
rio de compras fijas?> por uno orientado al control de
las tasas de interés de los bonos gubernamentales®,
el cual operara hasta que la tasa de inflacién exceda
el 2% anual y se mantenga por encima de ese objeti-
vo de manera estable. En segundo lugar, la Fed man-
tuvo inalterada la tasa de fondos federales en su ran-
go de 0,25% a 0,50%. Después de estos eventos, la
percepcion de riesgo internacional estuvo influenciada
por las expectativas frente al primer debate presiden-
cial en EE.UU, y por la incertidumbre frente al posible
acuerdo entre miembros de la OPEP?’ en su reunién
de finales de septiembre en Argelia®.

Durante el trimestre, la percepcion de riesgo en Euro-
pa no dependié inicamente de los factores ya sefiala-
dos, sino que también se vio explicada por i) los de-
ficientes resultados de crecimiento en Portugal para el
segundo trimestre?’, que han llevado a la calificadora
DBRS, la tnica que mantiene a Portugal por fuera del
grado especulativo, a reconsiderar la calificacién del
pais en octubre?®; ii) la incertidumbre politica existen-
te en Italia ante un posible referendo que podria llevar
a la renuncia del primer ministro Matteo Renzi; iii) los
niveles de endeudamiento piiblico en Espaiia®’; iv) la
desaceleracion econdmica durante el 2T16 en Francia,

Italia y Alemania,

L Mediante este esquema se buscaba un crecimiento anual de la
base monetaria de ¥80 billones.

24E1 BoJ usard su tasa de interés negativa de 0,1 % para mantener
bajas las tasas de interés de los titulos del tramo corto de la curva;
por otro lado, se comprometié a comprar bonos gubernamentales
de tal forma que el rendimiento a 10 afios permanezca cercano
a 0%, y estableci6 operaciones de fondeo a tasa fija a 10 afos,
extendiendo de esta forma el plazo maximo de sus operaciones de
fondeo que antes de la medida se ubicaba en un afio.
25Organizacion de Paises Exportadores del Petréleo.

26E] 28 de septiembre los miembros de la OPEP anunciaron que se
reduciria la produccién a 32,5 millones de barriles por dia, cerca
de 750 mil barriles por debajo de lo que se produjo en agosto.
2TPortugal crecié un 0,2% en el segundo trimestre, frente a un
esperado de 0,3 %.

28E] 21 de octubre DBRS decidié mantener la calificacién de Por-
tugal, si la calificadora hubiera reducido la calificacién a Portugal,
el BCE no podria haber continuado recibiendo titulos de deuda
publica de este pais como colateral.

2%El endeudamiento espafiol aument6 hasta 100,9 % del PIB.
30En Francia, Italia y Alemania, el crecimiento econémico para el
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En linea con lo anterior, los indicadores de riesgo de
paises emergentes se ubicaron en niveles inferiores a
los observados en promedio durante el 2T16. Estos ni-
veles estuvieron soportados por la demanda de inver-
sionistas internacionales buscando retornos mas altos.
Ademads de lo anterior, en los paises de la regién la
evolucién de los indicadores de riesgo estuvo influen-
ciada por la dindmica en los precios de las materias
primas, principalmente del petréleo y de algunos me-
tales industriales (Grdficos 2 'y 3).

Grdfico 2: Credit Default Swaps 5 afios de América Latina
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Con respecto a la evolucién del precio del petréleo
entre el 1 de julio y el 2 de agosto, el petréleo pre-
sentd una disminucion de aproximadamente US$8 por
barril, y alcanz6 niveles no observados desde abril. Es-
tas reducciones se dieron en un escenario de incremen-
tos en los inventarios de petroleo en EE.UU y aumen-
to del ndmero de plataformas petroleras en este mismo
pais. Adicionalmente, las expectativas de mayor oferta
se vieron también soportadas por las declaraciones del
ministro de energia de Rusia, quien descart6 en su mo-

2T16 su ubicé en 0,0 %, 0,0 % y 0,7 %, frente al dato registrado en
el 1T16 de 0,7 %, 0,3 % y 0,7 %, respectivamente.
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Grdfico 3: Credit Default Swaps 5 aios de paises asidticos
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Fuente: Bloomberg.

mento una posible coordinacién con la OPEP en torno
a la produccién de petrdleo, y por el aumento en julio
de las exportaciones de petréleo en Irak e Iran.

Entre el 2 de agosto y el 19 de agosto el petrdleo pre-
sentd valorizaciones ante la expectativa de la conse-
cucién de un acuerdo entre los paises miembros de la
OPEP, y por declaraciones de miembros de esta orga-
nizacién y de la Agencia Internacional de Energfa’!
en donde afirmaban que la demanda y oferta de cru-
do estaban llegando a un equilibrio. Adicionalmente
el incremento del precio del petréleo se vio favoreci-
do por paralizaciones de produccién en Nigeria y una
menor produccién en Venezuela

A partir del 19 de agosto el precio del petréleo no pre-
sentd variaciones significativas, sin embargo hubo fac-
tores que afectaron el precio en las dos direcciones. Es
asi que, contribuyeron a la disminucién en los precios,
el aumento de plataformas de perforacion activas en
EE.UU, expectativas del mercado de mayores expor-
taciones de crudo de Irak y Nigeria y el aumento de

310rganizacién internacional que busca coordinar las politicas
energéticas de sus estados miembros.

DODM

los inventarios de petréleo en EE.UU. a sus niveles re-
cord en 30 afios, mientras que contribuyeron a su va-
lorizacién el incremento en el prondstico de demanda
mundial de crudo por parte de la EIA y por expecta-
tivas de un posible acuerdo de congelar la produccién
por parte de los miembros de la OPEP. Finalmente el
28 de septiembre los miembros de la OPEP llegaron a
un acuerdo para recortar en 700 mil barriles por dia la
produccidén de crudo, decision que seria ratificada en
su reunién formal en noviembre, no obstante algunos
analistas consideraron que esta medida no seria soste-
nible en el largo plazo.

En cuanto al comportamiento de los principales meta-
les, durante el periodo estos presentaron valorizacio-
nes asociadas a incrementos en las ventas de autos en
China, signos de recuperacién en la demanda inmobi-
liaria e interrupciones en la produccién de algunos me-
tales en Filipinas. Por su parte, los productos agrope-
cuarios presentaron disminuciones importantes en sus
precios, asociadas al clima favorable en Norte Améri-
ca, y a estimaciones de una produccion mds elevada
de los principales productos agricolas para los dltimos
meses del ano (Cuadro 1).

Cuadro 1: Precio de Productos Basicos (en ddlares)

30 Jun 2016 30 Sep 2016  Variacion

Aceite de palma 1370 1605 17,2%
Carbén 55 62,8 14,2%
Niquel 9415 10460 11,1%
Algodén 66,9 70,3 5.2%
Café 1,44 2 5.2%
Plata 18,7 19,2 2,5%
Café Arabigo 164,8 167,5 1,7%
Aluminio 1635 1659 1,4%
Cobre 4827 4832 0,1%
Azicar 31,1 31,1 0,0%
Pétroleo WTI 48,3 48,2 -0,2%
Oro 1322,2 1315,8 -0,5%
Pétroleo BRENT 49,7 48,1 -1,3%
Cacao 2998.,9 2797,9 -6,7 %
Arroz 11 10 -7,1%
Maiz 3,5 3,1 -10,1%
Trigo 43 3,7 -11,9%
Ganado 117,0 102,2 -12,7%
Soya 11,7 9,4 -19,8%
CRB INDEX 192,6 186,3 -3,2%

Fuente: Bloomberg.
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En linea con la percepcién de riesgo, el ingreso de ca-
pitales a economias emergentes de acuerdo con cifras
preliminares publicadas por el Institute of Internatio-
nal Finance (IIF) se incrementd. En el 3T16 los flujos
de capitales hacia economias emergentes por concep-
to de inversién de portafolio aumentaron con respecto
a los niveles observados en el 2T16. Especificamente,
se presentaron entradas por USD64,08 miles de mi-
llones (2T16: USD26,45 miles de millones), de las
cuales USD26,82 miles de millones (2T16: USD11,81
miles de millones) fueron hacia mercados de renta fi-
ja y USD37,26 miles de millones (2T16: USD14,64
miles de millones) hacia renta variable (Grdficos 4 y
5). Los flujos de capitales estuvieron explicados prin-
cipalmente por entradas en el mercado de economias
emergentes asidticas>”. Para el caso de América Latina
se registraron entradas a los mercados de renta varia-
ble por USD5,19 miles de millones (2T16: USD4,51
miles de millones) y a los de deuda por USD11,37 mi-
les de millones (2T16: -USD19,79 miles de millones).

Grdfico 4: Flujos de Capital Extranjero en el mercado de renta fija
de Economias Emergentes
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Fuente: Institute of International Finance. Cifras en mles de millones de ddlares.

En referencia al crecimiento econémico en los paises
de la region se registraron resultados mixtos. Durante

32USD30.32 miles de millones en el 3T16, dato superior al repor-
tado en el 2T16 (12.29 miles de millones).
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Grdfico 5: Flujos de Capital Extranjero en el mercado de renta
variable de Economias Emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en miles de millones de dolares.

el 2T16 el PIB de Chile (1,5 % anual) present un cre-
cimiento superior al esperado por el mercado (1,2%
anual), mientras que el de México (2,4% anual) y
Pert (3,7 % anual) estuvo en linea con las expectativas
del mercado. Por su parte, el PIB de Colombia (2,0 %
anual) estuvo por debajo del esperado por el merca-
do (2,3 % anual) y el de Brasil se contrajo 3,8 %, dato
menos favorable al esperado de -3,7 %.

En Latinoamérica, se destaca que en el 3T16 Stan-
dard & Poor’s bajo la perspectiva de la calificacién de
crédito de México de estable a negativa debido a las
expectativas de un aumento de la deuda gubernamen-
tal y a la disminucién en el margen de maniobra fiscal
del gobierno mexicano. Del mismo modo, Fitch Ra-
tings modific la perspectiva crediticia sobre Colom-
bia de estable a negativa ante la vulnerabilidad del pais
a choques externos por el déficit de cuenta corriente
(6,4% del PIB en 2015) y el nivel de endeudamiento
del Gobierno (46,5 % del PIB en 2015).

En este contexto, la mayorfa de los bancos centrales
presentados en el Cuadro 2 mantuvieron o disminu-
yeron su tasa de politica monetaria. Se destaca que
Meéxico, Colombia y Angola fueron los tnicos paises
en incrementar su tasa.
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Cuadro 2: Comportamiento de algunas tasas de referencia en el
mundo

Jun 2016 Sep 2016 A 3T16 (P.b)
Bielorrusia 22,00 % 18,00 % -400
Moldavia 13,00 % 9,50% -350
Ucrania 16,50 % 15,00 % -150
Indonesia 6,50 % 5,00 % -150
Islandia 6,50 % 6,00 % -50
Rusia 10,50 % 10,00 % -50
Australia 1,50% 1,25% -25
Nueva Zelanda 2.25% 2,00 % -25
Reino Unido 0,50% 0,25 % -25
Zona Euro 0,00 % 0,00 % 0
Estados Unidos  0,25%-0,5%  0,25% -0,5% 0
Jap6n -0,10% -0,10% 0
Chile 3,50% 3,50% 0
Brasil 14,25% 14,25 % 0
Peri 4,25% 4,25% 0
Colombia 7,50% 7,75 % 25
México 4,25% 4,75 % 50
Angola 14,00 % 16,00 % 200

Fuente: Seleccionados de la muestra de paises a los que hace seguimiento el Central Bank

Watch de Bloomberg.

4 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

Durante el 3T16 los indicadores de percepcion de ries-
go a nivel local presentaron comportamientos mixtos:
mejoraron los indicadores de confianza de los princi-
pales agentes econémicos y disminuyé la expectativa
de inflacién. Sin embargo, las expectativas de creci-
miento se deterioraron, y los margenes entre las tasas
activas y las tasas de los TES aumentaron.

En el Grdfico 6 se presentan los indices de confian-
za de industriales, comerciantes y consumidores que
genera Fedesarrollo.?>? Se observa que durante el tri-
mestre los 3 indices mejoraron, aunque el indice de
confianza del consumidor permanece en terreno nega-
tivo.

El indice de confianza industrial aumenté de 4,93 en

33Los indices de confianza son indices de difusién, es decir, a par-
tir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre las perso-
nas que esperan una mejora frente a las que esperan un deterioro.
El valor critico del indice es cero, por lo que valores positivos re-
flejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo.

DODM

Grdfico 6: Indices de Confianza
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Fuente: Fedesarrollo, con datos de confianza comercial y confianza industrial a agos-

to.

promedio para el 2T16 a 6,7 en lo corrido del 3T1634,
explicado por mejores expectativas de produccion pa-
ra el préximo trimestre, mayores niveles de existen-
cias y el incremento en el volumen actual de pedidos.
Por su parte, el indice de confianza de comerciantes
aument6 1,35 puntos frente al promedio del 2T16 y
8,2 puntos respecto al promedio del 3T15, debido a
la mejora en la percepcién de la situacién actual, ex-
pectativas y el incremento del nivel de existencias. Fi-
nalmente, el indice de confianza de los consumidores
aumento 4,5 puntos respecto al registrado en el 2T16,
con una mejora en la percepcion de condiciones actua-
les y expectativas.

Por su parte, los datos de crecimiento de la produccién
industrial y las ventas al por menor de agosto fueron
mas favorables de lo esperado. Las ventas al por me-
nor tuvieron una variacién de -1,1% (esp: -1,2%) y
el crecimiento de la produccidn industrial fue 9,4 %
(esp: 3,8 %). El Indicador de Seguimiento de la Eco-
nomifa®>, tuvo una variacién anual desestacionalizada

34con datos a agosto de 2016.
35El Indicador de Seguimiento a la Economia se publica con dos
meses de rezago.
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de 0,2% en julio, inferior al afio anterior cuando se
situd en 3,3 %.

Grdfico 7: Expectativas de Crecimiento (EOF)
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Grdfico 8: Expectativas de Inflacion (EOF)
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En la Encuesta de Opinién Financiera’®® se ob-

servéd que durante el trimestre el promedio de las ex-
pectativas de crecimiento desmejoré levemente para
20163 y para 201738 (Grdfico 7). La inflacién espera-
da para 2016 al final del trimestre fue similar a la que
se esperaba en junio de 6,5 %. Respecto a las expec-
tativas para 2017, la inflacién disminuy6 10p.b. y se
espera que sea menor a la de 2016. Adicionalmente, la
mayoria de los agentes esperaban que para finales del
2016y del 2017 la inflacién se ubicaria por encima del
limite superior del rango meta de inflacion (Grdfico 8).

En lo referente al rendimiento a tres meses vista®® del
TES que vence en 2024 a lo largo del trimestre los
agentes consideraron que este se desvalorizaria (Grdfi-
co9). En cuanto al rendimiento del Colcap (a tres me-
ses vista), a lo largo del trimestre los agentes conside-
raron valorizaciones al principio del trimestre y des-
valorizaciones al final, comportamiento en linea con
lo observado (Grdfico 10).

Respecto a la duracién de los portafolios administra-
dos por los agentes se observa que durante el trimestre
la mayoria esperaba que esta se incrementara o perma-
neciera igual (Grdfico 11).

Finalmente, los spreads entre las tasas de cartera pre-
ferencial y las tasas de los TES aumentaron para la to-
dos los plazos. El promedio del spread entre las tasas
de cartera preferencial y las tasas de los TES durante
el 3T16,frente al promedio de 2T16, presentd las si-
guientes variaciones: menos de un afio: +53 p.b, entre
1y 3 afios: +104 p.b, entre 3 y 5 afios: +70 p.b. y a
mads de 5 afios: +127 p.b. (Grdfico 12). Este compor-
tamiento obedece tanto al aumento de las tasas activas
como a las valorizaciones de los TES. Por su parte, el
promedio del spread entre las tasas de tesoreria y las
de los TES a 30 dias disminuy6 23 p.b. (Grdfico 13),

36Realizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.
37Pasaron de 2,51 en marzo a 2,13.

38Pasaron de 2,9 en marzo a 2,88.

39E] dato de cada mes se calcula como el valor esperado a par-
tir del punto medio de los rangos que establece Fedesarrollo y la
BVC en la encuesta. Ademas, se toma como referente de los cam-
bios esperados la tasa promedio del mes en el cual se realiza la
encuesta.
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Grdfico 9: Expectativas a 3 Meses del Movimiento de las Tasas de

Grdfico 11: Expectativas a 3 Meses de la Duracién de los Portafo-
los TES que Vencen en 2024 (EOF)
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Grdfico 10: Expectativas a 3 Meses del Rendimiento del Colcap

(EOF)
Grdfico 12: Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las
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lo que se explica por el comportamiento estable de las

tasas de tesoreria frente a un incremento de las tasas
de los TES a 30 dias.
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Grdfico 13: Spread Crediticio - Tasas de Tesoreria a 30 Dias y
Tasa TES 30 dias
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5 Mercado Cambiario

En el 3T16 el ddlar estadounidense se debilitd frente
a sus principales cruces, y en una mayor proporcion
frente a las monedas de Asia y Europa emergente, este
comportamiento se dio en un contexto de disminucién
de la percepcién de riesgo a nivel internacional. Las
monedas que presentaron la mayor apreciacion frente
al dolar estadounidense fueron la corona de Islandia
(8,2%), el rand sudafricano (6,6 %) y el won surco-
reano (4,4 %), mientras que las que presentaron la ma-
yor depreciacion fueron el peso mexicano (5,0 %), la
lira turca (4,4 %) y el sol peruano (3,0 %) (Cuadro 3 'y
Grdfico 14).

Para el caso de América Latina se apreciaron el peso
colombiano (1,3 %) y el peso chileno (0,9 %), mientras
que se depreciaron el real brasilefio (1,5 %), el sol pe-
ruano (3,0%) y el peso mexicano (5,0 %) (Grdfico 15).

El comportamiento de las monedas de la regién du-
rante el periodo estuvo relacionado con las preferen-
cias de agentes por inversiones en paises emergentes,

DODM

Cuadro 3: Depreciacién Monedas Frente al Délar Estadounidense

Pais 2016 3T 2016 Pais 2016 3T 2016
M Principales Asia
Zona Euro -2.9% -1,4% Korea del Sur -6,09 % -4.4%
Gran Bretafia 143 % 2.3% India 0,3% -1.3%
Australia -4,9% -2.8% Hong Kong 0,07 % -0,04 %
Nueva Zelanda -6,2% 2.2% China 2.8% 0,4 %
Canadd -5.5% 1,1% Malasia -3,7% 2,6%
Dinamarca -3,1% -1,3% Tailandia -3,7% -1,3%
Suiza 1,9% 0,6 % Indonesia -5,3% -1,3%
Jap6n -16,0% -1,8% Indice 1/ADXY -0,9% -0,5%
Lati érica Otros
Colombia -8,5% -1.3% Islandia -12,1% -8,2%
Brasil -17,6% 1,5% Rusia -14,6 % -1,7%
Meéxico 11,8% 5,0% Polonia -2,0% -3,1%
Argentina 17.9% 1.7 % Turquia 2,6% 4,4%
Perii -0,7% 3,0% Israel -3,7% -2,7%
Chile -711% -0,9% Sur Africa -11,8% -6,6 %
Indice 1/LACI -2,5% 2,7% USTW -4,56 % -0,7%

Fuente: Bloomberg.

Grdfico 14: VIX vs. Indices de Monedas
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Fuente: Bloomberg.

motivadas por la persistencia de bajas tasas de interés
en paises desarrollados, con las condiciones de ries-
go internacional y con la evolucién en los precios de
los principales commodities. Especificamente dismi-
nuyeron los precios del petréleo BRENT (1,3 %), el
oro (0,5%) y el petrdleo WTI (0,2 %), mientras que
aumentaron los precios del cobre (0,1%) y la plata
(2,5 %) (Cuadro 1).
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Grdfico 15: Tasas de Cambio LATAM
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de mayo del 2016.

En la regién se destacan la depreciacién del peso me-
xicano, la cual estuvo influenciada por la incertidum-
bre generada por el resultado de las futuras elecciones
en EE.UU, y la devaluacién del sol peruano, que pudo
estar asociada a una importante demanda de doélares
a finales de julio ante el vencimiento de Certificados
de Depdsitos Reajustables del Banco Central y swaps
cambiarios por un valor acumulado durante el mes de
USD 3.153 millones.

En cuanto a intervencion cambiaria, durante el trimes-
tre, el Banco Central de Brasil (BCB) permitié que
se vencieran los swaps cambiarios tradicionales y no
realizé subastas para su renovacién. Adicionalmente,
realizd swaps reversos, lo cual estuvo asociado a su
intencién de reducir su posicién en el mercado cam-
biario. A partir del 14 de septiembre el BCB redujo
el monto de las subastas de swaps cambiarios reversos
de USD500 millones a USD250 millones, reconocien-
do el riesgo de una posible apreciaciéon de la mone-
da norteamericana ante posibles aumentos de tasas en
EE.UU. Por su parte, el Banco Central de Pert con-
tinué interviniendo por medio de subastas de Certifi-
cados de Depdsitos Reajustables (indexados al ddlar),

DODM

swaps cambiarios y compra de délares en el mercado
de contado.

En el Cuadro 4 se presentan las compras netas de déla-
res por intervencién cambiaria realizadas por los ban-
cos centrales de los paises de la regién en el mercado
de contado. En el Cuadro 5 se muestra el cambio en el
balance de los bancos centrales por la implementacién
de otros instrumentos de intervencién cambiaria*. Fi-
nalmente, en el Cuadro 6 se presenta la variacién total
del balance de los bancos centrales por la implemen-
tacion de los diferentes mecanismos de intervencién
cambiaria.

Cuadro 4: Intervencién Cambiaria Mediante Compra/Venta de
Délares en el Mercado Cambiario de Contado (+compras-ventas)

Colombia Perd  Chile Brasil México

Ju. 0 1629 0 0 0
Ago. 0 0 0 0 0
Sep. 0 0 0 0 0
3T16 0 1629 0 0 0

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones.

Cuadro 5: Variacién del Balance de los Bancos Centrales por otras
operaciones

Colombia Peru  Chile Brasil México*
Jul. 0 2365 0 9.295 -112
Ago. 0 2.005 0 11.622  -1.028
Sep. 0 988 0 3.051 -508
3T16 O 5358 0 23967 -871

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones. *Desde Sep-
tiembre de 2015 la informacién que publica el Banco Central de México es semanal. Cuando el
mes termina en lunes o martes los datos de esos dias se incluyen en el mes siguiente, mientras que
cuando el mes termina en otro dia de la semana, todos los datos de esa semana se incluyen en ese

mes.

Con respecto al promedio registrado en el 2T16, en el
3T16 la volatilidad promedio disminuy6 para el real
brasilefio y el sol peruano, y aumentd para el peso co-
lombiano, el peso chileno y el peso mexicano. El peso
colombiano presenté en promedio la mayor volatili-
dad condicional seguida por la del real brasilefio, la

40En el caso del Banco Central de Perd se refiere a los Certifica-
dos de Depésitos Reajustables y a los swaps cambiarios, en el de
Brasil a los swaps cambiarios y en el de México a las operaciones
con el Gobierno Federal.
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Cuadro 6: Variacion del Total del Balance de los Bancos Centrales
por Intervencién Cambiaria

Colombia  Peru Chile Brasil  México
2015 0 -11.003 0 2.107 -14.410
1T16 0 -2.283 0 6.751 -1.158
2T16  -256 5.259 0 48469  -871
3Ti6 0 6.987 0 23967 -1.648

Fuente: Pdginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones.

del peso mexicano, la del peso chileno y la del sol pe-
ruano, que continué siendo la moneda menos volatil
de la regién (Grdfico 16).

Grdfico 16: Volatilidad Condicional de las Tasas de Cambio LA-
TAM
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Fuente: Bloomberg. Calculos: DODM

5.1 Mercado Cambiario Colombiano

Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre el peso
colombiano se aprecidé 1,3 %, y su comportamiento a
lo largo del periodo estuvo influenciado por la evolu-
cién en el precio del petrdleo, el ingreso de capitales
al pais por parte de inversionistas extranjeros, y la in-
certidumbre respecto al momento en que la Fed incre-
mentaria su tasa de politica monetaria. Cabe destacar
que el ingreso de capitales al pais contribuy6 a que

DODM

la correlacién entre los retornos del precio del petro-
leo y del peso colombiano disminuyera de 0,53 en el
2T16 a 0,44 en el 3T16, y a que el peso colombiano
presentara una apreciacion, ain cuando el petroleo se
mantuvo en niveles similares a los observados al final
del 2T16 (Grdfico 18).Ademas de los factores previa-
mente mencionados favoreci6 a la apreciacién del pe-
so las expectativas de algunos inversionistas respecto
al futuro del acuerdo de paz.

Grdfico 17: COP/USD - LACI - VIX
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Fuente: Bloomberg y SET-ICAP FX. Calculos: DODM. Base 100 1/LACI y USD/-

COP: 2 de mayo del 2016.

A pesar de lo anterior, es de resaltar que el cambio en
la perspectiva crediticia sobre Colombia de estable a
negativa por parte de Fifch Ratings a finales del mes
de julio, contribuyé a que el peso se debilitara durante
parte del trimestre, y evité que su apreciacion fuese
mayor.

La Posicién Propia de Contado (PPC)*!' de los inter-
mediarios del mercado cambiario (IMC) se ubicé al

4ILa PPC se calcula excluyendo del total de derechos y obliga-
ciones en moneda extranjera (m/e): (i) las inversiones en m/e de
cardcter permanente, (ii) algunas operaciones de endeudamiento
(estipuladas en la reglamentacion), (iii) las posiciones en opera-
ciones de derivados, (iv) las contingencias por opciones y por
otros conceptos, y (v) los activos y pasivos que a pesar de ser
denominados en m/e se liquiden en moneda legal.
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Grdfico 18: Precio del Petroleo Frente al Peso Colombiano

BRENT —BRENT —Tasa de Cambio Promedio USD-COP
120 - 1800
110 - 2000
100 - 2200

90

- 2400

80

70 - 2600

60 - 2800

50 - 3000

40 - 3200

30

- 3400

20

4 ¢ <& & 1 1 1 1N VW O O
— — — i - - - — i i i
) — -_— - 0] — —_— - () — —_
s & >3 5 8 >0 5 8§ 3

Fuente: Bloomberg y Set-FX.

cierre del 3T16 en USD90 millones, frente al cierre
del 2T16 la PPC disminuyé USD609 millones, mien-
tras que aumentaron los derechos netos a futuro (DNF)
y la Posicién Propia Total (PP) en USD485 millones y
USD158 millones respectivamente (Grdfico 19).

Los montos negociados durante el trimestre en el mer-
cado forward peso-ddlar se mantuvieron en niveles si-
milares a los observados en el trimestre anterior, mien-
tras que en el mercado cambiario de contado los mon-
tos promedios diarios negociados disminuyeron con
respecto a los observados en los dos primeros tri-
mestres del afio. En particular en el mercado de for-
wards peso-ddlar, el monto promedio diario negocia-
do (USD1,5 miles de millones) superd el observado
en el 2T16 y en el 1T16 (USD1,4 miles de millo-
nes y USD1,3 miles de millones, respectivamente). De
otra parte, en el mercado cambiario de contado peso-
délar, el monto negociado promedio diario en el 3T16
(USD1,335 miles de millones) se ubicé en niveles in-
feriores a los observados en el 2T16 (USD1,354 mi-
les de millones) y en el 1T16 (USD1,352 miles de
millones)*?, no obstante el monto total negociado se

“ZFuente: SET-ICAP FX. Incluye negociaciones en este sistema y
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Grdfico 19: Posicién Propia de Contado, Posicién Propia y Obli-
gaciones Netas a Futuro
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

ubicé en USD84,2 miles de millones*’, un nivel si-
milar al observado en los trimestres anteriores (2T16:
USD84 miles del millones y 1T16: USD81,4 miles de
millones).

Las negociaciones de forwards de tasa de cambio
compensadas en la Cdmara de Riesgo Central de Con-
traparte (CRCC) pasaron de USD12,1 miles de millo-
nes en el 2T16 a USD13,6 miles de millones en el
3T16 (Grdfico 20), y la posicién abierta de los for-
wards de tasa de cambio al 30 de septiembre ascen-
di6 a USD2,8 miles de millones.

Durante el 3T16 se negociaron un total de 119.928 fu-
turos de TRM**, volumen inferior al negociado du-
rante el 2T16 (133.324 contratos), por un monto to-
tal de USD5.996 millones. Al 30 de septiembre de
2016 la posicién abierta era de 2.706 contratos, la ma-
yoria con vencimiento en octubre de 2016. Respecto a

registros.

43USD24,7 miles del millones en julio, USD28,4 miles del millo-
nes en agosto y USD31 miles de millones en septiembre. Fuente:
SET-ICAP FX. Incluye negociaciones en este sistema y registros.
44Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.
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los mini futuros de TRM*, se negociaron un total de
60.417 contratos, volumen superior al negociado en el
trimestre anterior (33.954 contratos) por un total de
USD302,1 millones (Grdfico 20). La posicidon abier-
ta de mini futuros al 30 de septiembre era de 1.780

contratos, la mayoria con vencimiento en octubre de
2016.

Grdfico 20: Forwards y Futuros CRCC
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

De acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria®f,
en el 3T16 la cuenta corriente registrd egresos netos de
divisas por USD121 millones, lo que se explica por sa-
lidas netas de USD419 millones en la balanza comer-
cial y reintegros por USD298 millones en la balanza
de servicios y transferencias. De otra parte, se presen-
taron reintegros netos de divisas en la cuenta de capital
por USD210 millones, que resultaron de salidas netas
de capital privado por USD1.334 millones, reintegros
netos de capital oficial por USD676 millones y reinte-
gros por concepto de otras operaciones especiales por

43Cada contrato tiene un valor nominal de USD5000.
461 a balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/balanza-cambiaria.

DODM

USD&68 millones.

En la cuenta de capital privado se presentaron entra-
das de divisas por inversién extranjera directa neta
(USD2.012 millones), inversion extranjera de portafo-
lio neta *’ (USD2.186 millones) y por préstamos netos
(USD417 millones), mientras que el rubro de opera-
ciones especiales*® presenté una salida de divisas por
USD6.067 millones. Se destaca que la inversion ex-
tranjera de portafolio neta en el 3T16 fue significati-
vamente superior a la observada en el 2T16 (USD784
millones) y en el 1T16 (USD599 millones), lo cual
obedece al fuerte aumento de la inversién extranjera
de portafolio en Colombia.

6 Mercado Monetario y Renta Fija

6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

En el 3T16 los bancos centrales de Colombia y Méxi-
co aumentaron 25 p.b. y 50 p.b. sus tasas de referen-
cia, respectivamente. Por su parte, los de Chile, Perd y
Brasil las mantuvieron inalteradas (Grdfico 21 y Cua-
dro 7).

Cuadro 7: Tasas de Politica Monetaria (TPM) LATAM

Pais Variacion 3T16*  TPM Sep-16
COL +25 7,75 %
CHL 0 3,50 %
PER 0 4,25%
MEX +50 4,75 %
BRA 0 14,25%

Fuente: Bloomberg. * Puntos bésicos.

Las decisiones en Chile y Perd de mantener inalte-
radas las tasas de politica monetaria se dieron en un
contexto en el que estos paises lograron converger a

#TInversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.

48Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de
compensacion, compra y venta de saldos de cuentas libres efectua-
das en el mercado local, y movimientos de divisas por operaciones
de derivados.
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Grdfico 21: Tasas de Referencia Paises Latinoamericanos
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Fuente: Bloomberyg.

sus respectivos rangos meta de inflacién. Por su parte,
en Brasil, el Banco Central sefialé que decidié man-
tener constante su tasa ante una coyuntura con infla-
cién superior a la meta, frente a la cual, las elevadas
tasas pueden contribuir a acelerar el proceso de desin-
flacion. En contraste, a pesar de que la inflacién anual
se encuentra dentro de la meta, el Banco de México
decidié aumentar la tasa de politica monetaria con el
propodsito de mantener la inflacién y sus expectativas
ancladas ante el deterioro del entorno externo, princi-
palmente por la incertidumbre generada por el proceso
electoral en EE.UU.

Por su parte, el Banco de la Republica (BR) justificé el
aumento de 25 p.b. en julio de la tasa de politica mo-
netaria en la continuidad del choque transitorio en pre-
cios*’ generado por el incremento en el precio de los
alimentos, los efectos rezagados del fenémeno de El
Nifio, la activacion de algunos mecanismos de inde-
xacién>® y el paro camionero en los meses de junio y

491Las inflaciones observadas afio a afio en los meses de junio y
julio fueron respectivamente de 8.60 % y 8.97 % frente a expecta-
tivas del mercado de 8.36 % y 8.78 %, respectivamente

S0Para protegerse del aumento de precios los agentes pueden atar
los precios de contratos, los ajustes de los sueldos, o los precios

DODM

julio.

En cuanto a las expectativas sobre las decisiones de
politica monetaria del BR, al utilizar un modelo que
estima las tasas de referencia implicitas en los Over-
night Index Swaps a plazos mayores a un dia, cuyo
subyacente es el IBR overnight, se puede inferir que
las expectativas cambiaron a lo largo del trimestre. Es-
te modelo indica que en junio los agentes considera-
ban probable que la tasa de politica monetaria cerrara
el afio en 7,25 %, valor que ascendid para el mes de ju-
lio a7,50% y en agosto a 7,75 %, para posteriormente
descender a 7,50% en durante el mes de septiembre
(Grdfico 22).

Grdfico 22: Tasa de Politica Monetaria Implicita - Modelo OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Repiiblica.

En cuanto a los indices de precios, al comparar las
variaciones anuales del IPC en septiembre del 2016
con respecto a las registradas en junio, se encuentra
que en el caso de Chile, Perd, Brasil y Colombia la
inflacién disminuyé. Convergiendo durante el trimes-
tre, en el caso de Chile a niveles acordes con sus ran-
gos de inflacidn objetivo. Por su parte Brasil, Perd y
Colombia cerraron el trimestre en niveles superiores a
sus respectivos rangos meta. En el caso de México, la

de algunos activos al comportamiento de un indice (puede ser el
IPC) o a su evolucién esperada.
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inflacién aumentd pero se mantuvo en el rango meta
(Grdfico 23 y Cuadro 8).

Con respecto al crecimiento, los datos del 2T16 pu-
blicados durante el 3T16 fueron inferiores a los es-
perados por los analistas en los casos de Colombia y
Brasil, mientras que los de Chile y México fueron su-
periores, y el de Pert fue igual®!. Entre junio y sep-
tiembre disminuy0 el crecimiento esperado para fina-
les del afio 2016 para Colombia, Chile y México, y
aumentd para Peru y Brasil (Cuadro 9). En cuanto a
Colombia, cabe mencionar que en julio la Junta Di-
rectiva del Banco de la Reptblica redujo la proyeccién
de crecimiento de un rango entre 1,5% y 3,2 % a uno
entre 1,5% y 3,0%. De igual forma, el resultado mas
probable cay6 de 2,5% a 2,3 %.

Grdfico 23: Indice de Precios al Consumidor
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6.2 Mercado Monetario Colombiano

Durante el 3T16 las tasas del mercado monetario co-
lombiano no coletarizado (IBR overnight y TIB) per-
manecieron en niveles similares al de la tasa de politi-
ca del BR (Grdfico 24). Por su parte, la tasa de opera-

31De acuerdo con los datos esperados extraidos de Bloombersg.

DODM

Cuadro 8: Inflacién Afio Completo y Meta de Inflacién 2016

Pais  Anual Jun 2016 Anual Sep 2016 Rango meta 2016

COL 8,60 % 7.27% 2,0% - 4,0%
BRA 8,84 % 8.48% 2,5% -6,5%
CHL 4,2 % 3.1% 2,0% - 4,0%
MEX 2,60 % 2,97 % 2,0% -4,0%
PER 3,34 % 3,13% 1,0% - 3,0%

Fuente: Bloomberg.

Cuadro 9: Crecimiento 2T16 y Expectativas para 2016

Pais Esp2T16 Obs2T16 Esp 16 (Jun16) Esp 16 (Sep 16)

COL 2,3% 2,0% 2,49 % 2,19%
BRA -3,7% -3,8% -3,44% -3,14%
CHL 1,2% 1,5% 1,7% 1,6%
MEX 2,4% 2,5% 2,44 % 2,16%
PER 3,7% 3,7% 3,7% 3,8%

Fuente: Bancos Centrales, Bloomberg y Citibank.

ciones simultaneas fluctu6 durante la mayoria del se-
mestre en niveles inferiores al de la tasa de referen-
cia®?, estando particularmente alejada en los meses de
julio y agosto. La desviacién mensual promedio maxi-
ma y la desviacion maxima del trimestre se presenta-
ron en julio, 85 p.b. y 120 p.b, respectivamente. Las
mayores condiciones de liquidez durante el mes de ju-
lio pueden estar explicadas por el vencimiento de TES
de Control Monetario y el pago de cupones de TES
en pesos>*. Por su parte, durante el mes de agosto, la
reduccién en los niveles de liquidez al parecer estuvo
explicada por un aumento en los recursos de la Direc-
ci6én del Tesoro Nacional (DTN) en $8,2 billones’>.

52E] 26 de septiembre es el tnico dia durante el 3T16 en donde la
tasa de operaciones simultdneas tiene un valor mayor o igual a la
tasa de referencia, esta diferencia fue de 2 p.b.

33En agosto se observa una desviacién mensual promedio de 48
p-b. y una desviacién maxima de 119 p.b, por su parte, en septiem-
bre, la desviacion mensual promedio fue de 4 p.b. y la desviacién
maéxima fue de 17 p.b.

54El 1 de julio vencieron los TES de control de monetario 2016
por $5,2 billones y el 24 de julio los cupones de TES en pesos
(2020 y 2024) por $4,8 billones.

55Entre el 25 de julio de 2016 y el 17 de agosto de 2016, las dis-
ponibilidades de la DTN aumentaron en $8.263 miles de millones
de pesos.
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Por tltimo, durante el mes de septiembre la tasa de
operaciones oscil6 alrededor de la tasa de referencia,
probablemente por la menor liquidez generada por el
traslado de $12 billones en impuestos®.

El saldo de la DTN pas6 de $20,7 billones el 30 de ju-
nio a $26,1 billones el 30 de septiembre, y su prome-
dio diario pasé de $21,4 billones en el 2T16 a $23.4
billones en el 3T16 (Grdfico 25).

Grdfico 24: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 Dia)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Por otra parte, la posicién del BR con el sistema finan-
ciero fue acreedora durante todo el trimestre, y llegé a
ubicarse en un nivel minimo de $1,8 billones y un ni-
vel maximo de $8 billones. Su valor pasé de $6,1 bi-
llones el 30 de junio a $8 billones el 30 de septiembre
(Grdfico 26).

Al comparar los promedios de las tasas del mercado
de crédito entre el 2T16 y el 3T16, se encuentra que
el promedio de la tasa activa®’ aument6 50 p.b, y el

S6Por su parte, durante los meses de julio y agosto el recaudo fue
de $7 y $8 billones, respectivamente.

57Se entiende tasa activa como el promedio ponderado por monto
de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario y teso-
reria. Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su pondera-
cion se establecié como la quinta parte de su desembolso semanal.

[\
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Grdfico 25: Promedio Mensual de Saldos Diarios
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Grdfico 26: Posicién Neta del BR en el Mercado Monetario
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promedio de la tasa de interés pasiva del sistema fi-
nanciero subié 50 p.b. De esta forma, en el periodo
analizado el promedio del margen de intermediacién
se mantuvo constante en un nivel de 7,85 %°%.

581 os datos con los que se calcularon estos promedios tienen fre-
cuencia semanal. Los promedios del 2T16 se calcularon con datos
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Respecto al crédito, al comparar las variaciones anua-
les de septiembre con las de junio, se encuentra que las
carteras hipotecaria®®, comercial, de consumo y de mi-
crocrédito crecieron 15,0 % (ant: 14,9 %), 10,4 % (ant:
14,0%), 12,1 % (ant: 11,2%) y 6,0 % (ant: 4,2 %), res-
pectivamente®® (Grdfico 27).

Segtn la encuesta trimestral de la situacién del crédi-
to en Colombia que realiza el Departamento de Es-
tabilidad Financiera (DEFI) del BR®!, en el segundo
trimestre, al igual que en el trimestre anterior, los in-
termediarios financieros percibieron una disminucién
en la demanda de crédito. Segin los bancos encues-
tados, la menor dindmica de la cartera se observo en
todas sus modalidades, con excepcion de la cartera de
vivienda. De acuerdo con esta encuesta, ante un esce-
nario de exceso de recursos, los bancos optarian por
la compra de titulos de deuda puiblica y microcrédito,
mientas que las cooperativas preferirian colocar crédi-
to de vivienda y microcrédito, y las Compaiias de Fi-
nanciamiento Comercial (CFC) se inclinarian por los
préstamos a empresas nacionales que producen para el
mercado interno y a comprar titulos de deuda publica.
Como razones de estas preferencias se mencionaron el
menor riesgo en el caso de los bancos y las CFC, y la
conservacion del nicho de mercado en el caso de las
cooperativas.

6.3 Mercado de Deuda Publica

6.3.1. Deuda Publica Interna de Estados Unidos y
los Paises de la Region

Los bonos de deuda de EE.UU. se desvalorizaron en
el periodo, lo cual coincidié con la publicacién de da-

semanales entre el 1 de abril y el 24 de junio, y los promedios del
3T16 se calcularon con datos semanales entre el 1 de julio y el 23
de septiembre.

Tradicional ajustada.

%0Fstas variaciones se calcularon comparando el dato del 16 de
septiembre del 2016 con el del 18 de septiembre del 2015, y el
dato del 24 de junio del 2016 respecto al dato del 26 de junio del
2015.

61Realizada durante el mes de junio de 2016.
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Grdfico 27: Crecimiento Anual de Cartera
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tos favorables de la economia estadounidense y con la
menor percepcién de riesgo global, factores que orien-
taron un ajuste de las expectativas del mercado hacia
un préximo aumento de la tasa de los fondos federa-
les a finales de 2016 o principios de 2017. Lo anterior
estuvo reforzado por comentarios de algunos funcio-
narios de la Fed en este sentido y por las proyecciones
del organismo publicadas en septiembre, en las que se
dieron luces sobre un incremento del rango de tasas
para 2016, pese a que el ritmo esperado de los aumen-
tos en el futuro se redujo frente a lo presentado en las
proyecciones de junio (Grdfico 28).

Con respecto a los titulos de deuda publica interna de
los paises de la region, al comparar sus tasas de fina-
les de septiembre de 2016 con las del cierre de junio,
se encuentra que en general los bonos se valorizaron
(Grdfico 29). La excepcion a las valorizaciones fueron
los bonos de los tramos corto y mediano de México.

Las valorizaciones de los titulos de deuda ptiblica de la
regién estuvieron relacionadas con las medidas adicio-
nales de estimulo monetario implementadas por varios
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Grdfico 28: Curva Cero Cup6n EE.UU.
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bancos centrales de paises desarrollados, que reforza-
ron la continuidad de tasas de interés cercanas a ce-
ro o negativas en el plano internacional, motivando la
busqueda de retornos en economias emergentes y con
ello las menores primas de riesgo hacia la regién (ver
seccion Entorno Internacional). Con lo anterior, tam-
bién se observaron mejoras en los datos de inflacién
para la mayoria de paises de la regién.

Adicionalmente, cabe destacar que con la publicaron
de los prondsticos de la Fed sobre la evolucion del
punto medio del rango de las tasas de los fondos fe-
derales en septiembre, las valorizaciones de la deuda
publica de la regién se reforzaron dadas las expecta-
tivas de una senda mds suave de la tasa de referencia
de EE.UU, y por ende una continuidad de las amplias
condiciones de liquidez a nivel mundial.

Las valorizaciones mads altas corresponden a la curva
de rendimientos de Brasil, las cuales fueron soporta-
das por expectativas a principios del trimestre de que
el Banco Central recortara la tasa de politica moneta-

[\
N
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ria en el corto plazo, por mejores prondsticos de cre-
cimiento para 2016 y 20172, y por la bisqueda de
rentabilidad por parte de inversionistas extranjeros.

En el caso particular de México, durante el trimestre
se observaron expectativas de aumentos de la tasa de
politica monetaria, las cuales se materializaron al fi-
nal del trimestre cuando el Banco Central de este pais
anuncié un incremento de 50 p.b. Estas desvaloriza-
ciones también estuvieron relacionadas con preocupa-
ciones en torno a los efectos de la depreciacion del
peso mexicano sobre la inflacién, con la situacién fis-
cal®, con la incertidumbre respecto al resultado de las
elecciones en EE.UU. y con el recorte de la perspec-
tiva de la calificacién de crédito del pais a finales de
agosto por parte de Standard & Poor’s. La inflacion y
la tasa de politica esperadas para finales del afio au-
mentaron.

%2Entre estos, en agosto el Gobierno Federal elevé su prondstico
de crecimiento econémico de 1,2% a 1,7 % para el afio 2017.
93El Gobierno present6 el 9 de septiembre al Poder Legislativo un
proyecto de presupuesto para el 2017 que busca un superdvit pre-
supuestario primario de 0.4 % del PIB, el cual deberd ser aprobado
antes del 15 de noviembre.
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Grdfico 29: Curvas Cero Cupdn Paises de la Regién
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6.3.2. Deuda Piblica Interna de Colombia

Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre de 2016 el
saldo de TES clase B en el mercado pas6 de $219,4
billones a $227,2 billones.

El cupo para la emisiéon de TES de largo plazo del
2016 es de $39 billones y en el 3T16 se emitieron
$10,9 billones®. Con respecto a los TES de corto pla-
zo para operaciones de Tesorerfa, el cupo anunciado
(rotativo) para 2016 es de $13 billones y al 30 de sep-
tiembre el saldo era $5,2 billones®>. No hubo colo-
caciones de TES para regular la liquidez de la eco-

nomia®®.

Cabe mencionar varios hechos relacionados con el
Gobierno que resultan relevantes para el mercado de
deuda. En primer lugar, el 19 de agosto el Gobierno
expidi6 el Decreto 1340 mediante el cual amplié en
$8 billones el cupo para emitir TES en el mercado lo-
cal en 2016. El Gobierno informé que se habia cum-
plido el 99 % de la meta de colocaciones para el 2016
y que el monto que excediera la meta quedaria dis-
ponible para atender obligaciones del afio 2017. El
Gobierno sefial6 que las colocaciones a través de en-
tidades publicas habian impactado positivamente el
desempeio de la meta de financiamiento por ese rubro
y que esta ampliacion se realizaba con el fin de atender
la demanda potencial de estas entidades. Se aclar6 que
la meta establecida de colocaciones mediante subastas
permanecia inalterada. En segundo lugar, el 14 de sep-
tiembre las comisiones conjuntas de Camara de Repre-
sentantes y Senado aprobaron el Presupuesto General
de la Naci6n para el ano 2017 por un monto de $224.,4
billones, de tal forma que este pas6 del 19,2 % del PIB
en 2016 al 18,8 % en 2017. Se espera que con esto el
déficit fiscal se ubique en 3,9 % del PIB en 2016 y en
3,3% en 2017. Ademads, El 22 de septiembre el Minis-

%4Valores nominales. $7,9 billones de TES en pesos y $3 billones
de TES UVR.

65En el 3T16 se emitieron $2.6 billones.

661 os TES para regular la liquidez de la economia no pueden uti-
lizarse para financiar apropiaciones del presupuesto general de la
Nacién y son administrados mediante depdsito remunerado en el
BR.
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terio de Hacienda finaliz6 el programa de subastas de
TES para el presente afio en cumplimiento con la meta
de financiamiento de $22,6 billones.

En el 3T16 se presentaron vencimientos de TES en
pesos en julio y septiembre (por cerca de $5,2 billo-
nes y $1,5 billones, respectivamente). En el Grdfico 30
se presenta la proyeccion de vencimientos del total de
TES clase B. Con datos al 30 de septiembre, en lo res-
tante del 2016 los vencimientos ascenderan a $2,6 bi-
llones correspondientes al 1,65 % del saldo en circula-
cién.

Grdfico 30: Proyeccién de Vencimientos TES
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Fuente: Depdsito Central de Valores, Banco de la Reptiblica.

Durante el trimestre, los TES del tramo corto se valori-
zaron debido a la disminucién de la inflacién observa-
da y a la expectativa de menor inflacion para el cierre
del afio. Aunque aument6 la tasa de politica moneta-
ria, hubo presiones de valorizacién ante las compras
de entidades piiblicas.

En cuanto a los bonos de mediano y largo plazo, en
linea con el comportamiento de los mercados de deu-
da de los otros paises de la region, los TES registraron
valorizaciones durante el 3T16. Las valorizaciones se
explican por expectativas de mayor liquidez mundial
y la normalizacién més lenta de la politica moneta-
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ria en EE.UU. De igual forma, con la publicacion de
datos de inflacion positivos en julio y agosto, algunos
analistas consideraron una posible finalizacién del ci-
clo alcista de la tasa de politica monetaria e incluso
algunos agentes consideraron la posibilidad de futuros
recortes en el corto plazo.

Al comparar las tasas cero cupén de los TES deno-
minados en pesos al cierre de 3T16 con las del cierre
del 2T16, se observan variaciones en promedio de -2
p.b. en el tramo corto, de -33 p.b. en el tramo medio y
de -53 p.b. en el tramo largo®” (Grdficos 31, 32 y 33).
Cabe destacar que durante el trimestre las valorizacio-
nes observadas a lo largo de la curva de rendimientos,
junto con los incrementos de la tasa de referencia, re-
sultaron en que esta ultima se ubicara por encima de
los rendimientos de los TES para todos los plazos al
final del trimestre.

En cuanto a los TES denominados en UVR, al compa-
rar las tasas cero cupoén de finales del 3T16 con las de
finales del 2T16, se observan variaciones en promedio
de 85 p.b. en el tramo corto, -24 p.b. en el tramo medio
y -3 p.b. en el tramo largo®.

En el 3T16 los inversionistas extranjeros realizaron
compras netas en el mercado de TES en pesos por $7,8
billones®. Al respecto es importante destacar que las
compras netas del 3T16 son similares a las compras
netas acumuladas en el 1T16y 2T16 ($7,8 billones), y
superiores a las compras netas acumuladas a lo largo
del 2015 ($5,9 billones).

En relacién con los saldos tanto en el mercado spot
como en el forward, la participacion de estos agentes
como proporcién del saldo de TES denominados en
pesos en circulacion pas6 de 28,77 % el 30 de junio a

%7Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
(1987). Para efectos de elaboracion de este informe se consideran
tramo corto entre 0 y 2 afios, tramo medio entre 2 y 5 afios, y tramo
largo entre 5 y 15 afios.

%31dem.

%9Compras netas en el mercado spot por $7,5 billones y en el mer-
cado de forwards por $261 miles de millones.
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Grdfico 31: Tasa Cero Cupén de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Grdfico 32: Curvas Spot Colombia
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32,76 % el 30 de septiembre’%(Grdficos 34 y 35).

7OPor su parte, la participacién del saldo en TES denominados en
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Grdfico 33: Spread Tasas Cero Cupén TES Tasa Fija (1 - 10 afios)
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.

Grdfico 34: Compras Netas de TES en Pesos de Inversionistas Ex-

tranjeros
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Durante el 3T16 el mercado spot de TES present6 un
menor dinamismo en comparacién con lo observado
durante el 2T16. El promedio diario de negociacién

UVR pasé de 0,85 % en junio a 1,73 % en septiembre del 2016.

29
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Grdfico 35: Saldo de TES en Pesos en Manos de Extranjeros Co-
mo Porcentaje del Saldo en Circulacién
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Fuente: Depdsito Central de Valores. Banco de la Repiblica.

fue $3,7 billones’!, similar al observado en el mismo
periodo del afio 2015 (Grdficos 36 y 37). Los titulos
mads transados fueron aquellos que vencen en julio del
2024, cuya participacion pasé de 22 % a 30 % entre el
2T16 y el 3T16, seguidos de los que vencen en julio
del 2020, cuya participacién pasé de 10% a 12 %. Ca-
be mencionar que, como es usual, el tramo largo de la
curva fue el mas negociado (Grdfico 36).

Por su parte, el nimero de contratos negociados de fu-
turos de TES disminuy6 al pasar de 46.591 contratos
en el 2T16 a 43.576 contratos en el 3T16 (cada uno
por $250 millones) que equivalen a $11.648 miles de
millones. Por otra parte, las posiciones abiertas ascen-
dieron a 6824 contratos el 30 de septiembre de 2016.

6.4 Deuda Publica Externa de los Paises de la Re-
gion

En el 3T16 los bonos de deuda publica externa en
délares de los paises de la region registraron valoriza-

"I Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.
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. . . sefialar que los bonos externos de México del tramo
Grdfico 36: Monto Promedio Negociado por Plazos de TES q ] ) o
largo presentaron desvalorizaciones, de forma similar
, , , al comportamiento de su deuda interna.
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ciones, lo cual estuvo en linea con el comportamiento
de los mercados locales de deuda y se relaciona con Fuentes Hoombers,
la menor percepcion de riesgo internacional y con ex-

pectativas de continuidad de las condiciones de amplia
liquidez a nivel global (Grdficos 38, 39 y 40). Cabe

Plazo

En linea con lo anterior, las primas de riesgo de los

30
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Grdfico 40: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
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paises de la regién disminuyeron en el periodo. En
promedio, los EMBI para una muestra de paises pre-
sentaron una cafda de 26,4 p.b. (10,7%)’?, mientras
que el EMBI+ disminuyé 31,0 p.b. (8,2%) (Grdfi-
co 41) y los CDS de bonos a 5 afios de los paises de la
regién disminuyeron en promedio 23,2 p.b. (12,2 %)
(Grdfico 2).

6.5 Deuda Publica Externa de Colombia

En el 3T16 la deuda externa de Colombia denominada
en moneda extranjera presentd valorizaciones (Grdfi-
cos 42 y 43), lo cual estuvo en linea con el comporta-
miento de los TES y con el de la deuda de los demads
paises de la region.

En el Grdfico 44 se muestra la diferencia en el rendi-

72Variaciones EMBI+ paises: Colombia: -49 p.b. (-18,0%), Bra-
sil: -30 p.b. (-8,6 %), México: +9 p.b. (+4,2 %), Pert -40 p.b. (-
20,0%) y el EMBI Global Chile: -22 p.b. (-10,9 %).
T3Variaciones: Colombia: -35,5 p-b. (-17,3%), Brasil: -44,1 p.b.
(-13,9 %), México: +7,7 p.b. (+4,8 %), Chile: -8,1 p.b. (-8,5%) y
Perd: -36 p.b. (-25,9 %).

DODM

Grdfico 41: Spreads Deuda Soberana LATAM
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Grdfico 42: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
Colombia
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miento de los TES denominados en pesos emitidos en
el mercado local frente al de los bonos Globales deno-
minados en ddlares colocados en los mercados inter-
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Grdfico 43: Rendimientos Deuda Externa en USD Colombia
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Grdfico 44: Globales USD vs TES locales
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nacionales. A lo largo del dltimo trimestre este spread
para los plazos de 5 y 10 afios disminuyd por mayo-
res valorizaciones de los bonos locales frente a las de
los bonos externos, al tiempo que el spread a 1 afio

DODM

cerr el trimestre en niveles cercanos a lo de finales
del 2T16. Por otra parte, en el Grdfico 45 se mues-
tra la diferencia en el rendimiento de los TES locales
y los TES Globales denominados en pesos pero colo-
cados en los mercados internacionales, y se observa
que en el periodo este spread aument6 para los pla-
z0s 2021 y 2023 por las mayores valorizaciones de los
TES Globales, al tiempo que el spread para 2027 dis-
minuy6 por una mayor valorizacién del bono local.

Grdfico 45: TES Globales vs TES locales
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7 Mercado de Deuda Privada

Durante el 3T16 las colocaciones en el mercado pri-
mario de deuda privada presentaron un incremento
frente a lo observado el trimestre anterior, de tal for-
ma que pasaron de $2.98 billones en el 2T16 a $3.04
billones en el 3T16 (Grdfico 46). El sector no finan-
ciero realiz6 el 39 % mientras que el sector financiero
llevé a cabo el 61 % de las colocaciones.

Durante el trimestre 8 entidades realizaron colocacio-
nes (Cuadro 10). Las emisiones se indexaron al IPC
(54 %) y atasa fija (46 %) (Grdfico 48). El 21 % de las
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Grdfico 46: Monto Total Colocado
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 47: Monto Colocado por Sector
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

colocaciones se realizaron a plazos entre 2 y 5 afios,
un 53 % a plazos entre 5 y 10 afios y el 26 % restante a
plazos entre 10 y 20 afios (Grdfico 49).

Finalmente, la relacion entre el monto demandado y el

(O8]
(O8]
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Grdfico 48: Colocaciones por Tasa de Interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Cuadro 10: Emisiones Deuda Privada 3T16

Entidad Monto*  Plazos**  Tasas
Banco Corpbanca Colombia S.A. 500 4als IPC, TF
Banco Davivienda S.A. 959 3al2 IPC, TF
Banco Finandina S.A. 34 2,25 TF
CODENSA S.A.E.S.P. 90 4 TF
EMGESA S.A.E.S.P. 300 6 TF
ISAGEN S.A.E.S.P. 300 7al2 IPC, TF
PROMIGAS S.A.E.S.P. 500 4a20 IPC
Titularizadora Colombiana S.A. 359 10 TF

Fuente: BVC.* miles de millones de pesos. ** afios.

monto colocado (bid to cover) en las subastas fue de
2,34 (ant: 1,84). La demanda por colocaciones fue de
$7.13 billones (Grdfico 50).

8 Mercado Accionario

En el 3T16 los indices accionarios de paises desarro-
llados y emergentes presentaron valorizaciones hasta
mediados de agosto principalmente ante la menor per-
cepcidn de riesgo internacional, y posteriormente una
alta volatilidad sin una tendencia definida. En prome-
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Grdfico 49: Participacion de las Emisiones por Plazo de Coloca-
cién
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Grdfico 50: Monto Colocado vs Monto Demandado
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

dio los indices accionarios se ubicaron en niveles su-
periores a los observados durante el 2T16 y las mayo-
res valorizaciones se presentaron en paises emergen-
tes. Cabe destacar que la alta volatilidad al final del
trimestre estuvo asociada a las expectativas sobre las
decisiones de politica monetaria de la Fed.

DODM

En el caso de EE.UU. todos sus indices accionarios
se valorizaron en el 3T16: el S&P500 3,3 %, el Dow
Jones 2,1 %y el Nasdaq 9,7 %; en Europa el Eurostoxx
se valoriz6 4,8 %, en Japon el Nikkei Index 5,6 % y en
China el Shanghai Stock Exchange Composite Index
2,6 % (Grdfico 51).

En la regidn se presentaron valorizaciones en todos los
indices accionarios en el trimestre, siendo las mayores
las de las bolsas de Brasil y Perd. Especificamente,
los indices en la regién aumentaron en Brasil 13,3 %,
en Pert 10,4 %, en México 2,8 %, en Colombia 2,0 %
y en Chile 0,4 %. El comportamiento de la bolsa de
Pert estuvo impulsado, segtin analistas del mercado,
a la biisqueda de posiciones en activos riesgosos por
parte de inversionistas extranjeros, a las expectativas
favorables sobre los balances corporativos del 2T16 y
al buen desempeno de las empresas mineras, ante la
valorizacién del cobre (0,1 %) y la plata (2,5%). De
otra parte, la valorizacién de la Bolsa de Brasil estuvo
explicada por la llegada a la presidencia de Michel Te-
mer en mayo, dado que se percibia como un gobierno
pro-mercado (Grdfico 52).

Grdfico 51: Indices Accionarios Paises Desarrollados
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La volatilidad de los mercados accionarios de la regién
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Grdfico 52: Evolucién de los Indices Accionarios de la Regién
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disminuy¢ frente a la observada el trimestre anterior.
Los coeficientes de variacién de los indices burséti-
les en el 3T16 cayeron para las bolsas de Colombia,
Perd y Brasil y aumentaron para las de Chile y Méxi-
co. En promedio el mayor coeficiente de variacién lo
present6 la Bolsa de Brasil, seguida por las bolsas de
Pert, Colombia, México y Chile’* (Grdfico 53). En
materia de volatilidad condicional””, durante el tri-
mestre la volatilidad promedio de los paises de la re-
gién analizados disminuy6 0,15 % frente al trimestre
anterior. En particular la volatilidad condicional se re-
dujo en Perd 0,39 %, en Brasil 0,37 %, en Colombia
0,07 % y en México 0,06 %, mientras que se mantuvo
inalterada en Chile. La mayor volatilidad promedio en
el trimestre la present6 la Bolsa de Brasil, seguida en
su orden por las de Pert, Colombia, México y Chile
(Grdfico 54).

Al comparar los tamafios de las bolsas de la region me-
didos a través de la capitalizacidn bursétil ajustada por

T4IBOV de Brasil: 2,3 (trimestre anterior: 2,6), IGBVL de Pera:
1,8 (trimestre anterior: 2,6), COLCAP de Colombia: 1,4 (trimestre
anterior: 1,5), MEXBOL de México: 1,3 (trimestre anterior: 0,9) y
IPSA de Chile: 0,9 (trimestre anterior: 0,8).

TSMedida a través de modelos GARCH(1,1).

(98]
(V)]
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Grdfico 53: Coeficiente de Variacién de los Indices Bursatiles de
la Regién
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Grdfico 54: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Banco de la Republica.

flotante disponible como porcentaje del PIB, se obser-
va que con datos estimados del PIB para el 20167¢

"SFuente: reporte del FMI World Economic Outlook de abril de
2016.
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y datos de capitalizacion bursatil ajustada a septiem-
bre de 201677, 1a Bolsa de Chile presenté la mds al-
ta de la region (43 %), seguida por la de las bolsas de
Brasil (23 %), México (20 %), Pert (16 %) y Colombia
(15%)"8 (Grdfico 55).

Por otra parte, segin el indicador de velocidad de ro-
tacion calculado a septiembre de 20167, en la regién
la bolsa de Brasil present6 el mayor valor, con un por-
centaje de 68 %, seguida por las bolsas de México con
29 %, Colombia con 15 %, Chile con 10% y Peru con
2% (Grdfico 56).

Grdfico 55: Capitalizacién Bursétil Ajustada/PIB
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Fuente: Bloomberg, FMI, Federacién Mundial de Bolsas y Bolsa de Valores de Colombia.

Calculos: Banco de la Repuiblica.

En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), durante el 3T16 los inversionistas colombia-

7TFuente: Bloomberg, Bolsa de Valores de Colombia y World Fe-
deration of Exchanges. Célculos: Banco de la Republica.

78 A septiembre de 2016 la capitalizacién bursétil de la bolsa de
Colombia (sin ajustar por flotante) como porcentaje del PIB fue
de 37 %, de la cual la capitalizacion bursatil de Ecopetrol como
porcentaje del PIB se ubicé en 6,5 %.

79Este indicador compara el desarrollo y liquidez de los merca-
dos accionarios de la regién medidos a través del valor de las ne-
gociaciones de las acciones como porcentaje de la capitalizacién
bursétil. Fuente: World Federation of Exchanges.
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Grdfico 56: Velocidad de Rotacion del Mercado de Renta Variable
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nos vendieron en neto acciones en este mercado por
$1,2 miles de millones (compras de $1,4 miles de mi-
llones y ventas de $2,7 miles de millones), mientras
que habian comprado en el 2T16 en neto acciones por
$12,3 miles de millones y en el 1T16 $11,4 miles de
millones. En el trimestre, el 87 % de las operaciones
de compra de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
correspondieron a activos colombianos; mientras que
el 76 % de las ventas fueron activos colombianos. El
indice S&P Mila 40%° presenté una valorizacién de
1,1 % durante el 3T16 (Grdfico 57).

En Colombia, el promedio diario negociado durante
el 3T16 en el mercado accionario fue de $129,3 miles
de millones, inferior al promedio observado en los dos
primeros trimestres de 2016 (en el 2T16 fue de $129,5
miles de millones y en el 1T16 fue de $131,9 miles
de millones)! (Grdfico 58). En el trimestre no hubo
colocaciones de acciones.

Los principales demandantes netos en el mercado se-

80E] cual esta compuesto por las 40 acciones mds liquidas nego-
ciadas en este mercado.

81Estos montos corresponden a los montos negociados de las ac-
ciones que hacen parte del Colcap.
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Grdfico 57: S&P MILA 40 Grdfico 59: Compras Netas en el Mercado de Renta Variable Lo-
cal por Tipo de Agente
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Fuente: BVC. Cifras en miles de millones de pesos

Grdfico 58: COLCAP y Volumen Transado Diario

miles de millones, las sociedades de inversién y las
personas naturales que ofrecieron en neto $310 miles
de millones y $232 miles de millones, respectivamente
(Grdfico 59).
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En cuanto a la negociacién de futuros de COLCAP,
durante el trimestre se negociaron 171 contratos frente
a 45 contratos negociados en el 2T1653.
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Fuente: Bloomberg.

cundario de acciones durante el trimestre fueron los
fondos de pensiones y cesantias, los ADR’s®? y los ex-
tranjeros que compraron en neto $718 miles de millo-
nes, $258 miles de millones y $149 miles de millones,
respectivamente. Por su parte, los principales oferen-
tes netos fueron el sector real que vendi6 en neto $501

83E1 valor de cada contrato es igual a $25.000 multiplicados por
82 American Depositary Receipt el valor del COLCAP.
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