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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.

Durante el tercer trimestre de 2019 (3T19), la dinamica de los mercados financieros internacionales estuvo carac-
terizada por presentar una alta volatilidad. Diversos factores como las tensiones comerciales entre EE.UU y China,
eventos generadores de incertidumbre politica en algunos paises de Asia, Europa y Latinoamérica, la persistencia
de los temores de una mayor desaceleraciéon econdmica global, la incertidumbre sobre la magnitud del estimulo
monetario por parte de los principales bancos centrales del mundo y el comportamiento mixto de los precios de los
commodities, marcaron el comportamiento de los mercados financieros durante este trimestre.

Durante este periodo, el délar americano se fortalecid, sin embargo, al final del trimestre la apreciacién se contuvo
ante los avances en materia comercial entre EE.UU. y China. En la regién el comportamiento de las monedas se vio
influenciado principalmente por el comportamiento del délar y por factores idiosincréiticos de cada pais que llevo
a que se observaran depreciaciones frente al délar. En Colombia, el mercado monetario presento calma, mientras
que los mercados de deuda publica como el accionario registraron valorizaciones.

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
econdmico internacional. Posteriormente, en la seccién cuatro se presenta el comportamiento de los principales
indicadores de percepcién del riesgo a nivel local. En la seccién 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 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 seccidon 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

Durante el trimestre, la dindmica de los mercados financieros internacionales estuvo influenciada por: i) las mayores
tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principales socios; ii) los eventos generadores de incertidumbre politica
en algunos paises de Asia, Europa y Latinoamérica; iii) la persistencia de los temores de una mayor desacelera-
cién econdmica global; iv) la incertidumbre sobre la magnitud del estimulo monetario por parte de los principales
bancos centrales del mundo; y v) el comportamiento mixto de los precios de los commodities. En las economias
desarrolladas result6 relevante la continuacién del comportamiento favorable de su mercado laboral, la desacele-
racion de la actividad econdmica, el deterioro de los indicadores de sentimiento del mercado, y la publicacién de
cifras de inflacién alejadas del objetivo de los bancos centrales, en linea con la debilidad de la demanda en estos
mercados. En cuanto a las economias emergentes, se evidencié un repunte del PIB para algunos paises, aunque las
cifras contindan ubicdndose en niveles bajos.

2.2 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el trimestre, los indicadores de percepcién de riesgo a nivel local presentaron una dindmica mixta ante
reducciones en la confianza de consumidores y comerciantes, aumentos de las proyecciones de inflacién para
2019 y 2020, y datos mixtos de produccién manufacturera que fueron compensados por mayores expectativas de
crecimiento econdmico y valorizacién del COLCAP, asi como por aumentos de la confianza de industriales y ventas
al por menor.

2.3 Mercado cambiario

Durante el periodo analizado, el d6lar presentd apreciaciones frente a sus pares cerrando el trimestre por encima
de lo observado a finales de junio. Su comportamiento se vio favorecido por la bisqueda de activos refugio por
parte de los inversionistas ante el entorno internacional. Finalizando el trimestre su fortalecimiento se contuvo ante
los avances en materia comercial entre EE.UU. y China. En cuanto a las monedas de América Latina, estas se
depreciaron frente al d6lar, que ademads de estar influenciadas por el comportamiento de esta tltima moneda a nivel
global, se vieron afectadas por la mayor percepcidn de riesgo hacia emergentes como consecuencia de los factores
internacionales ya mencionados y algunos factores idiosincraticos propios de cada pais.

2.4 Politica monetaria y mercado monetario local

Durante el trimestre, se observaron reducciones de la tasa de interés de politica en la mayoria de los paises de
América Latina: i) el Banco Central de Brasil recorté en 50 p.b. su tasa de politica monetaria durante cada una
de sus reuniones de agosto y septiembre; ii) de manera andloga, el Banco de México recortd en 25 p.b. su tasa de
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interés durante cada una de sus reuniones de agosto y septiembre; iii) el Banco Central de Chile redujo de manera
unanime su tasa de referencia en 50 p.b. durante su reunién de septiembre; y iv) el Banco Central de Reserva del
Peri recort6 su tasa de politica durante su reunién de agosto, en linea con lo anticipado por los analistas, ante el
bajo desempeifio de los principales indicadores econdmicos. En Colombia no hubo cambios en las tasas de politica
monetaria y las tasas del mercado monetario permanecieron en niveles cercanos al de la tasa de politica.

2.5 Mercado de deuda piblica interna y externa

En el trimestre, la deuda ptblica denominada en pesos se valorizé en los tramos medio y largo, en linea con la
deuda publica de los paises de la regién, ante expectativas de mayor estimulo monetario a nivel internacional y con
ello mayor apetito por activos de emergentes. Por su parte, el tramo corto se desvalorizé reflejando el hecho de que
los analistas del mercado postergaron los posibles recortes de la tasa de referencia frente a lo estimado al cierre del
trimestre anterior. Ademads, el aplanamiento de la estructura a término incorporé expectativas de un posible canje
de deuda por parte del Gobierno en lo que resta del afio. Los TES UVR presentaron valorizaciones a lo largo de
toda la curva de rendimientos ante el incremento en la inflacién esperada para el cierre del 2019; sin embargo, se
caracterizaron por presentar baja liquidez a lo largo del periodo.

A nivel internacional, la curva de EE.UU. continu6 aplandndose y present6 valorizaciones importantes que se
explicaron principalmente por las mayores expectativas de que la Fed adopte una postura expansiva durante el
afio con el fin de hacer frente a la inflacion por debajo de la meta, la desaceleracién de la economia y los riesgos
globales producto de las tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principales socios. En la regién, los titulos de
deuda publica tanto interna como externa se valorizaron de manera importante en linea con el comportamiento de
los Treasuries.

2.6 Mercado accionario

Durante el tercer trimestre del afio los principales indices de renta variable presentaron un comportamiento mixto.
Los mercados de Europa, Estados Unidos y Latinoamérica se valorizaron, mientras los mercados de Asia y paises
emergentes perdieron valor. Durante este periodo el COLCAP de Colombia se valorizé 1,9 %.
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3 Entorno internacional

En el 3T19, los principales determinantes de la
dindmica de los mercados financieros internaciona-
les fueron: i) las mayores tensiones comerciales entre
EE.UU. y sus principales socios; ii) los eventos ge-
neradores de incertidumbre politica en Asia, Europa
y Latinoamérica; iii) la persistencia de los temores de
una mayor desaceleracion econdmica global; iv) la in-
certidumbre sobre la magnitud del estimulo monetario
por parte de los principales bancos centrales del mun-
do; y v) el comportamiento mixto de los precios de
los commodities: positivo para los metales preciosos e
industriales, y negativo para los productos agricolas y
energéticos.

Contexto macroeconomico

Durante el 3T19, en las economias desarrolladas re-
sulté relevante la continuacidn del comportamiento fa-
vorable de su mercado laboral, la desaceleracion de la
actividad econdmica, el deterioro de los indicadores
de sentimiento del mercado, y la publicacién de cifras
de inflacién alejadas del objetivo de los bancos centra-
les, en linea con la debilidad de la demanda en estos
mercados.

Frente al mercado laboral, las principales economias
desarrolladas continuaron evidenciando un buen dina-
mismo, pese a la publicacién de unas menores cifras
de actividad econémica. De esta manera, se destaca
que: i) entre el 2T19 y el 3T19, el promedio de la tasa
de desempleo se redujo en la eurozona y Japén, au-
mentd en Reino Unido, se mantuvo estable en EE.UU,
y continud ubicandose en todas estas economias en ni-
veles histéricamente bajos (Grdfico 1); ii) en EE.UU.
las solicitudes iniciales de desempleo continuaron re-
duciéndose durante el trimestre y se mantienen en ni-
veles minimos, mientras que los niveles de contrata-
cién se mantuvieron estables durante la mayor parte
del trimeste (Grdfico 2); y iii) los salarios continuaron
creciendo a tasas elevadas en EE.UU, no observadas
desde antes de la crisis financiera de 2008'. Por su

I'Segtin el Departamento de Trabajo de EE.UU, en promedio, los
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parte, en Reino Unido los salarios se aceleraron du-
rante el trimestre y también continuaron ubicdndose
en méaximos de una década. Finalmente, en Japdn los
salarios decrecieron 0,3 % en promedio durante el tri-
mestre desde el crecimiento nulo promedio observado

el trimestre anterior?.

Grdfico 1: Desempleo en principales economias desarrolladas

—EE.UU. —eurozona

Reino Unido —Japdn

12

10

2
% sep 09 sep 11 sep 13 sep 15 sep 17 sep 19

Fuente: Bloomberg. Los datos se encuentran a agosto, excepto los de EE.UU. que estdn disponibles
a septiembre.

En lo referente a los indicadores de sentimiento del
mercado, durante el 3T19: i) en promedio, la confian-
za de los consumidores disminuy6 en el Reino Uni-
do y Japén, y aument6 en la eurozona y EE.UU, aun-
que presenté un deterioro en este dltimo pais a final
del trimestre (Grdfico 3); y ii) el PMI® manufacture-
ro promedio se redujo en las economias desarrolladas
analizadas y a excepcion de EE.UU, se ubicé en la zo-

salarios crecieron a una tasa de 3,1 % a/a durante el 3T19, similar
a la observada durante el 2T19, y superior a la inflacién promedio
de 1,7 % a/a durante el mismo periodo.

2En Reino Unido, el crecimiento promedio de los salarios pasé de
3,4% a3,9% entre 2T19 y 3T19. Por su parte, en Japon, el creci-
miento promedio de los salarios pasé de 0,0 % durante el 2T19 a
-0,3 % durante el 3T19.

3El PMI es un indicador macroeconémico que refleja la situacién
econdmica del sector manufacturero o de servicios con base en
una encuesta mensual hecha a una serie de profesionales de com-
pras pertenecientes a varias empresas de dicho sector. De esta ma-
nera, un dato de PMI por encima de 50 indica expansion, mientras
que un dato por debajo indica contraccién.
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Grdfico 2: Néminas no agricolas y solicitudes iniciales de desem-
pleo en EE.UU.

—Solicitudes iniciales de desempleo (miles) —Néminas no agricolas (eje derecho-miles)
900 -300
750 -150
600 0
I‘
450 | " { , ‘ 150
|‘]' -'*tH'ﬂ il
300 It t ‘ 300
150 450
0 600

sep. 09 sep. 11 sep. 13 sep. 15 sep. 17 sep. 19

Fuente: Bloomberg.

na de contraccion durante el trimestre, mientras que
el PMI de servicios promedio se redujo en EE.UU. y
la eurozona, aumentd en Japén y permanecio estable
en el Reino Unido. De esta manera, los indicadores
de sentimiento del mercado estuvieron en linea con la
publicacién de cifras de produccién industrial y ventas
al por menor que evidencian un mayor deterioro de la
actividad en estas economias (Grdfico 4 y Grdfico 5).

Los datos publicados del 2T19 muestran que el creci-
miento del producto en economias desarrolladas pre-
sentd una reduccion frente a los niveles observados en
el 1T19 en todos los paises analizados, excepto Japén
que se mantuvo estable en niveles bajos (Grdfico 6).
En EE.UU, la economia se desaceler6 menos de lo
previsto por los analistas y continué ubicandose por
encima de las demds economias desarrolladas anali-
zadas. Esta desaceleracion se debi6 a la contribucién
negativa de las exportaciones netas y de la inversion
no residencial, mientras que el consumo de los hoga-
res repunté de forma importante, acorde con una con-
fianza del consumidor en niveles elevados y un buen
comportamiento del mercado laboral. Por su parte, la
economia de la eurozona se desacelerd en linea con

9
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Grdfico 3: Confianza de los consumidores en EE.UU, eurozona,
Reino Unido y Jap6n

—EE.UU. —Japdn —eurozona (eje derecho) —Reino Unido (eje derecho)

145 10
0 M\A .
49"\/‘/\.»\/VW
95 -10

70 A\ -20
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Fuente: Bloomberg.

Grdfico 4: PMI manufacturero en economias desarrolladas

Reino Unido —Japdn

—EE.UU. —eurozona
65
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Fuente: Bloomberg.

lo esperado por el mercado ante la menor contribu-
cién del sector externo que se ha visto afectado por la
incertidumbre comercial y la debilidad de la deman-
da externa, mientras que el desempefio del consumo
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Grdfico 5: PMI de servicios en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg.

privado, el gasto gubernamental y la inversién com-
pensaron la contribucién negativa del sector externo.
Por su parte, el Reino Unido se desaceleré mas de lo
estimado por los analistas como consecuencia de una
reduccioén de la produccién manufacturera ante el ago-
tamiento repentino de los inventarios acumulados an-
teriormente como respuesta a un posible Brexit desor-
denado. Por dltimo, aunque el mercado esperaba una
desaceleracion de la economia japonesa, esta mantuvo
su ritmo de crecimiento en 1,0 % como consecuencia
de la contribucién del consumo privado, la inversién
empresarial y el gasto publico, que se vio contrarres-
tada por el menor dinamismo de las exportaciones ne-
tas.

En cuanto al comportamiento del nivel de precios, du-
rante el 3T19 se observd que la inflacion total en las
economias desarrolladas analizadas se ubicé por de-
bajo de lo observado durante el trimestre anterior y
del objetivo del 2% de los bancos centrales. De ma-
nera similar, la inflacién subyacente* se mantuvo por
debajo de la meta de los bancos centrales y de lo ob-

“4La inflacién subyacente, basica o niicleo no tiene en cuenta en su
canasta los productos mas volatiles como alimentos y energia.
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Grdfico 6: Crecimiento en principales economias desarrolladas
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servado en el trimestre anterior en la eurozona y Reino
Unido, mientras que en EE.UU. y Japén se ubicé por
encima. De esta manera, las medidas de inflaciéon con-
tinuaron siendo afectadas por un menor dinamismo de
la demanda, por lo que aumentaron las expectativas de
una politica monetaria mds expansiva por parte de los
bancos centrales en las principales economias desarro-
lladas (Grdfico 7).

En cuanto a las economias emergentes, los datos del
PIB del 2T19 muestran que India continué desace-
lerandose a un mayor ritmo que China, de manera que
esta ultima permaneci6 siendo la economia de mayor
crecimiento entre las principales economias a nivel
global. Por su parte, en Brasil, Rusia y Sudéfrica se
evidenci6 un repunte del PIB, aunque las cifras con-
tindian ubicdndose en niveles bajos. En el caso de la
economia China, la desaceleracién observada durante
el 2T19 estuvo acorde con lo esperado por los analis-
tas, pero significé su ritmo mas débil de crecimiento
en cerca de 27 afios, consecuencia principalmente de
las tensiones comerciales con EE.UU. (Grdfico 8).

En este contexto, de acuerdo con cifras preliminares
publicadas por el Institute of International Finance



Reporte de Mercados Financieros

Grdfico 7: Inflacién observada, subyacente y objetivo de inflacién
en principales economias desarrolladas
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PCE niicleo, medida favorita de la Fed.

Grdfico 8: Crecimiento en economias emergentes
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(ITF), durante el 3T19 se presentaron entradas netas
de capital de portafolio hacia paises emergentes por
USD49,8 miles de millones (mm) (en el 2T19 se re-
portaron entradas por USD59,7 mm), de las cuales hu-
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bo entradas de USD54,2 mm hacia el mercado de renta
fija y salidas por USD4,4 mm en el mercado de renta
variable (Grdficos 9 y 10). Los flujos de capitales en-
trantes se presentaron principalmente hacia los merca-
dos de deuda de Asia emergente sin China (USD29,5
mm) y accionario de China (USD12,4 mm).

Grdfico 9: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta fija
de economias emergentes
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Fuente: Institute of International Finance. Cifras en miles de millones de ddlares.

En el caso de Latinoamérica, entre junio y septiembre
las cifras de crecimiento esperadas para 2019 presen-
taron reducciones en la mayoria de los paises, acor-
des con las mayores expectativas de desaceleracion
econémica global. Sin embargo, los datos de creci-
miento anual del 2T19 se ubicaron en linea o por enci-
ma de lo esperado por el mercado en todos los paises
analizados, excepto en México donde el dato del PIB
fue -0,8 %, su primera lectura negativa desde el 4T09
(Cuadro 1).

Al igual que en la mayoria de los paises emergentes,
en el periodo se presentaron entradas de capital al mer-
cado de deuda de América Latina (USD11,5 mm) y
salidas del mercado accionario (USD5,0 mm).
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Grdfico 10: 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.

Cuadro 1: Crecimiento 2T19 y expectativas para 2019

Pais Esp. 2T19 Obs. 2T19 Esp. 2019 (Jun. 19) Esp. 2019 (Sep. 19)
COL 2,90 % 3,00% 3,10% 3,10%
BRA 0,80% 1,00 % 1,00% 0,95 %
CHL 1,90 % 1,90 % 3,00 % 2,45%
MEX -0,30% -0,80 % 1,20% 0,50%
PER 1,10% 1,20% 3,70% 2,70%

Fuente: Bloomberg.

Politica monetaria

En cuanto a las perspectivas de politica monetaria, du-
rante el 3T19 se continuaron evidenciando expectati-
vas de mayor expansion monetaria a nivel global como
consecuencia de la publicacion de cifras débiles de in-
flacion, produccién industrial, ventas al por menor y
confianza, entre otras, que aumentaron los temores de
una mayor desaceleracion econémica. De esta manera,
el comportamiento de la curva Overnight Index Swap
(OIS) a 5 afios evidencia una persistencia de la caida
de las tasas que empez6 desde el 4T18, destacandose
el caso de la eurozona y Japén con tasas inferiores al
0%, en ambos casos niveles similares a las tasas de
politica observadas actualmente (Grdfico 11).
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Grdfico 11: Curva OIS a cinco afios en las principales economias
desarrolladas
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En lo referente a las decisiones de politica monetaria
en economias desarrolladas, ante las cifras negativas
de actividad econdémica e inflacién, y la incertidum-
bre frente a la persistencia de las tensiones comercia-
les a nivel global, la Reserva Federal decidi6 recortar
el rango de la tasa de fondos federales en 25 p.b. du-
rante cada una de sus reuniones de julio y septiembre,
mientras que el Banco Central Europeo (BCE) decidié
recortar en 10 p.b. la tasa de depdsitos y anuncié que
empezaria a comprar €20 mm en bonos adicionales
por mes a partir de noviembre.

En el caso de EE.UU, en su reunién de julio el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en
inglés) recort6 el rango de fondos federales en 25 p.b,
en linea con lo esperado por la mayoria de analistas
del mercado, ante la ausencia de presiones inflaciona-
rias y los riesgos a la baja del panorama econémico
como consecuencia de la incertidumbre por las tensio-
nes comerciales y la desaceleracién econémica global.
Adicionalmente, el presidente de la Fed, Jerome Po-
well, afirmé que este recorte constituia un ajuste de
mitad de ciclo y no el comienzo de un ciclo de reduc-
ciones de las tasas de interés. No obstante, el escala-
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miento de las tensiones comerciales entre EE.UU. y
China en agosto, junto con la debilidad observada de
la inversion privada y de las exportaciones, llevaron al
FOMC a reducir nuevamente el rango de fondos fede-
rales en 25 p.b. durante su reunién de septiembre hasta
ubicarlo en 1,75% - 2,00%. De esta manera, durante
el trimestre aumentaron las expectativas de mayor ex-
pansién monetaria, tal como lo evidencian las proyec-
ciones de menores tasas de fondos federales para 2019
estimadas por el FOMC? y el mercado® (Grdfico 12).

Grdfico 12: Senda esperada por el mercado de la tasa de fondos
federales
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Frente al BCE, durante su reunién de septiembre es-
te redujo su tasa de depdsitos en 10 p.b. a -0,50% y
mantuvo su tasa de interés de referencia en 0% y la
marginal en 0,25 %, de acuerdo con lo esperado por
la mayoria de los analistas. Adicionalmente, el BCE
anuncié que entregaria €20 mm adicionales por mes

SEntre las reuniones de junio y septiembre, la mediana de las pro-
yecciones hechas por el FOMC de la tasa de fondos federales pasé
de 2,4% a 1,9 % para 2019, 2,1% a 1,9% para 2020, y 2,4% a
2,1% para 2021, mientras que para el largo plazo se mantuvo en
2,5%.

De acuerdo con CME Group, para el cierre de 2019, la probabili-
dad asignada por el mercado de que la tasa de fondos federales se
ubique por debajo del rango actual de 1,75 %-2,00 % pas6 de 59 %
el 28 de junio a 66 % el 30 de septiembre.
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en compras de bonos a partir de noviembre, lo cual
resulté inferior a lo esperado por el mercado, y que
reducirfa las tasas de interés de los TLTRO’ y aumen-
taria su vencimiento de dos a tres afios. Por ultimo, el
BCE anunci6 que ejecutaria un programa con el fin de
contrarrestar los efectos adversos que tendrian las ta-
sas de interés negativas sobre los bancos®. En cuanto
a sus proyecciones macroecondmicas, tras su reunién
de septiembre el BCE redujo sus perspectivas de cre-
cimiento e inflacién para 2019 y 2020°.

En el Reino Unido, durante el trimestre el Banco de
Inglaterra (BoE) mantuvo inalterada su tasa de interés
de referencia en 0,75 %, y su programa de compra de
activos con el fin de mantener un saldo de £435 mm en
bonos gubernamentales y £10 mm en bonos corpora-
tivos. Adicionalmente, el BoE volvié a reiterar que no
habia una ruta preestablecida de politica monetaria an-
te la incertidumbre frente al futuro del Brexit. Sin em-
bargo, a diferencia de la postura adoptada en reunio-
nes anteriores, el BoE tuvo un tono dovish durante su
reunién de septiembre, mds acorde con el mercado,
dada la creciente incertidumbre politica, y la publica-
cién de datos macroecondmicos desalentadores a ni-
vel local y global. De acuerdo con el Reporte de Infla-
cién publicado en agosto, el BoE recortd sus prondsti-
cos de crecimiento para 2019 y 2020, e inflacion para
2019, aunque aument6 su prondstico de crecimiento
para 2021 e inflacién para 2020 y 202110,

Durante el trimestre el Banco de Jap6n (BoJ) mantuvo
inalterada su tasa de interés de referencia en —0,1 %, su

TTargeted Long-Term Refinancing Operations.

8E1 BCE anunci6 que introduciria un sistema de dos niveles para la
remuneracion de reservas, de manera que una parte de los excesos
de reservas de los bancos estarian exentos de la tasa de depdsitos
negativa.

9La tasa de crecimiento proyectada por el BCE para 2019, 2020
y 2021 pas6 de 1,2%, 1,4% y 1,4% en junio a 1,1%, 1,2% y
1,4 % en septiembre. Respecto a las proyecciones de inflacién para
2019, 2020 y 2021, estas pasaron de 1,3%, 1,4% y 1,6 % en junio
a1,2%,1,0% y 1,5 % en septiembre.

19Entre mayo y agosto, la proyeccién de crecimiento del BoE para
2019, 2020 y 2021 pasé de 1,2%, 1,7% y 2,1% a 1,0%, 1,4% y
2,4%. En cuanto a sus proyecciones de inflacién, estas pasaron
para 2019, 2020 y 2021 de 1,7%, 1.9% y 22% a 1,8%, 1,7% y
2,1%.
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objetivo de rendimiento de los bonos a 10 afios en 0 %,
y las compras de bonos y de ETFs'! en ¥80 billones
y ¥6 billones, respectivamente. Pese a que varios ban-
co centrales alrededor del mundo adoptaron una posi-
cién mds expansiva durante el trimestre, el BoJ mantu-
vo sus preocupaciones sobre los efectos colaterales de
una mayor expansién monetaria dado que su tasa de
referencia lleva varios afos en niveles negativos. No
obstante, el BoJ hizo énfasis en que el incremento de
los riesgos globales y la inflacién débil requerian una
mayor atencion por parte de las autoridades moneta-
rias.

Por dltimo, durante su reunién de noviembre, el Ban-
co de Noruega aument? su tasa de referencia en 25 p.b.
por tercera vez durante el afio, siendo uno de los po-
cos bancos centrales del mundo que aumento su tasa
de politica durante el trimestre (Cuadro 2). El banco
tomo esta decision teniendo en cuenta que la tasa de
inflacién se encuentra cerca de la meta, el crecimiento
de la economia permanece sélido y la utilizacién de
la capacidad productiva se encuentra ligeramente por
encima de sus niveles normales.

Politicas proteccionistas en EE.UU.

Durante el mes de julio se evidenci6 una reduccién de
las tensiones comerciales entre EE.UU. y China ante
el desarrollo de los didlogos entre las delegaciones de
ambos paises con el fin de alcanzar un acuerdo que
evitara la imposicién de aranceles adicionales y des-
montara aranceles previos. Sin embargo, a inicios de
agosto el presidente de EE.UU, Donald Trump, anun-
ci6 de manera sorpresiva que impondria aranceles adi-
cionales del 10 % sobre importaciones chinas avalua-
das en USD300 mm a partir del 1 de septiembre, debi-
do a que China no habria cumplido con sus promesas.
Como resultado, China anuncié la suspensién de las
compras de carne de cerdo provenientes de EE.UU, y
depreci6 su tipo de cambio por encima de los 7 yua-
nes por dodlar, un nivel no observado desde el 2008,

1 os Exchange Traded Funds (ETFs) o fondos que cotizan en
bolsa, son un conjunto diversificado de activos, como un fondo
de inversidn, que cotizan en bolsa como si se tratara de una sola
accion.
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Cuadro 2: Comportamiento de algunas tasas de referencia en el
mundo

Jun 2019 Sep 2019 A 3T19 (p.b)

Argentina 62,69 % 78,37 % 1570
Noruega 1,25% 1,50 % 25
Canadd 1,75% 1,75% 0
Colombia 4,25 % 4,25 % 0
Jap6n -0,10% -0,10% 0
Reino Unido 0,75 % 0,75 % 0
China 4,35% 4,25% -10
eurozona -0,40 % -0,50% -10
Australia 1,25% 1,00 % -25
Corea del Sur 1,75 % 1,50 % -25
Pert 2,75% 2,50% -25
Sudéfrica 6,75 % 6,50 % -25
India 5,75% 5,40% -35
Brasil 6,50 % 5,50% -50
Chile 2,50% 2,00% -50
Estados Unidos  2,25-2,50%  1,75-2,00% -50
México 8,25% 7,75% -50
Nueva Zelanda 1,00 % 1,50 % -50
Rusia 7,50% 7,00 % -50
Indonesia 6,00 % 5,25 % -75
Turquia 24,00 % 16,50 % -750

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

afirmando que estaria dispuesta a tolerar una mayor
debilidad de su moneda ante la intensificacién de la
guerra comercial. De esta manera, los meses de agosto
y septiembre fueron protagonistas de un escalamiento
importante de las tensiones comerciales, tendencia que
se revirti6 durante las primeras semanas de octubre.

En contraste con lo observado con China, los lazos co-
merciales entre EE.UU. y México se vieron favoreci-
dos durante el trimestre tras las declaraciones por parte
de las autoridades de ambos paises a favor de la rati-
ficacion del Tratado de Libre Comercio entre EE.UU,
Meéxico y Canada (T-MEC), acordado el afio pasado.
Sin embargo, las tensiones politicas entre el Gobierno
y el Congreso de EE.UU. han retrasado la ratificacién
del mismo. En cuanto a las tensiones que se presen-
taron durante el 2T19 frente al tema migratorio, estas
también se redujeron durante el 3T19 pese a que Méxi-
co rechazé la propuesta de EE.UU. relacionada con la
posibilidad de que México se convirtiera en un tercer
pais seguro para los migrantes que soliciten asilo en
EE.UU'"2.

12E] hecho de que México se convirtiera en un pais seguro impli-
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Por dltimo, durante el trimestre se vivieron continua-
mente tensiones comerciales entre EE.UU. y la UE,
aunque en menor medida que con China. Estas tensio-
nes oscilaron principalmente alrededor de la disputa
que lleva més de 15 afios entre ambas partes con rela-
cién a los subsidios que estos Gobiernos han otorga-
do tradicionalmente a las empresas aeronduticas Air-
bus en Europa y Boeing en EE.UU. De esta manera,
el Gobierno de EE.UU. amenazé durante el trimestre
con imponer aranceles sobre varios productos impor-
tados de Europa. Sin embargo, no lo hizo sino hasta fi-
nales de septiembre, cuando la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC) aprob6 la imposicién de aran-
celes por parte de EE.UU. a la Unién Europea (UE)
por USD7,5 mm debido a que consideré como ilegal
el apoyo dado a Airbus por décadas.

Incertidumbre en mercados financieros

Durante el 3T19, los mercados financieros tuvieron un
comportamiento volatil, en linea con el aumento de
las tensiones comerciales entre EE.UU. y China a co-
mienzos de agosto y los posteriores anuncios de que
las delegaciones de ambas naciones se sentarian a ne-
gociar en octubre. De esta manera, la percepcion de
riesgo en los mercados accionarios estadounidense y
europeo, medida a través de los indicadores Vix y Vis-
toxx también presentd una volatilidad importante du-
rante el trimestre y cerrd en niveles superiores a lo ob-
servados a finales de junio. Asi mismo, el indicador
Move que mide la volatilidad en el mercado de renta
fija estadounidense evidenci6 un aumento importante
durante el trimestre, en linea con la incertidumbre so-
bre la magnitud del estimulo monetario por parte de la
Reserva Federal (Grdfico 13).

Incertidumbre en politica y en politica economica

Durante el 3T19 se presentaron diversos eventos de in-
certidumbre a nivel politico y en politica econémica.
En Europa, result6 relevante la incertidumbre entorno
al futuro del Brexit tras la eleccién de Boris Johnson
como Primer Ministro a finales de julio. Johnson logré

caria que los migrantes que cruzan por México tendrian que pedir
primero asilo en este pais antes de solicitarlo en EE.UU.
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Grdfico 13: Indices de percepcion de riesgo Estados Unidos y Eu-
ropa
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Fuente: Bloomberg.

ser elegido al prometer que el Reino Unido saldria de
la UE antes del 31 de octubre, asi fuera necesario un
Brexit sin acuerdo, lo cual tendria consecuencias ne-
gativas tanto para el Reino Unido como para la UE.
Por su parte, en Asia continud pesando sobre los in-
versionistas la incertidumbre entorno a las protestas
en Hong Kong que empezaron en el 2T19 con el fin
de derogar la ley que permitiria la extradicién de ciu-
dadanos a China. Posteriormente, la jefa ejecutiva del
pais, Carrie Lam, se vio obligada a retirar la ley ante
el aumento de las protestas. Sin embargo, los ciudada-
nos continuaron expresdndose en las calles por diver-
sos motivos, lo cual podria incidir de manera negativa
sobre la actividad econémica del pais.

A nivel global, el indicador de incertidumbre de politi-
ca econdémica propuesto por Baker, Bloom y Davis
(2016) aument6 en promedio de 248 durante el 2T19 a
293 durante el 3T19. En EE.UU, el indicador agregado
y los indicadores especificos!? de politica comercial,
monetaria y fiscal también aumentaron en promedio

13para EE.UU, Baker, Bloom y Davis (2016) construyeron un in-
dicador general e indices especificos en materia de politica mone-
taria, fiscal, salud, comercial, entre otras.
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frente al trimestre anterior'*. En el caso del indicador
de politica comercial, este alcanz6 un maximo histori-
co en agosto, en linea con el aumento de las tensiones
comerciales entre EE.UU. y China durante este perio-
do (Grdfico 15). Por su parte, en Europa, frente a lo
observado en el 2T19, aumentaron en promedio el in-
dicador agregado y los indicadores en Reino Unido,
Alemania, Francia y Espafia, mientras que disminuy6
en Italial® (Grdfico 14).

Grdfico 14: Incertidumbre en politica econdmica en Alemania, Es-
paiia, Francia y Reino Unido
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En Latinoamérica también se evidenciaron episodios
de incertidumbre politica interna en varios paises de
la regién. En México a mediados de julio, el minis-
tro de Finanzas Carlos Urzida anunci6 su renuncia sor-

14En EE.UU. el promedio del indicador agregado de Baker, Bloom
y Davis (2016) aumentd6 al pasar de 124 en el 2T19 a 160 en el
3T19, al igual que los indicadores especificos de politica comer-
cial, monetaria y fiscal que pasaron de 835a 1169, 78 a 170,y 110
a 114, respectivamente.

15En Europa el promedio del indicador agregado de incertidumbre
de politica econémica de Baker, Bloom y Davis (2016) aumentd
de 205 en el 2T19 a 251 en el 3T19, al igual que los indicadores
especificos en Reino Unido (obs: 460; ant: 369), Alemania (obs:
255; ant: 172), Francia (obs: 277; ant: 203) y Espaiia (obs: 167;
ant: 122). Por el contrario, el indicador especifico en Italia se re-
dujo en promedio de 141 a 104.
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Grdfico 15: Incertidumbre en politica econdmica, en politica mo-
netaria, en politica fiscal y en comercio exterior en EE.UU.
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Fuente: Bloomberg.

presiva, argumentando discrepancias con las politicas
econémicas del Gobierno; seguidamente, el presiden-
te designé al Subsecretario de Hacienda como nuevo
Secretario, quien afirmé su compromiso frente a la in-
dependencia del banco central y con la disciplina fis-
cal. Por otra parte, continué la incertidumbre en rela-
cién con las perspectivas fiscales de la petrolera estatal
Pemex; al respecto, el Gobierno presentd en septiem-
bre un proyecto de presupuesto para 2020 orientado a
atender el gasto social, los problemas de seguridad y
las finanzas de la petrolera. No obstante, una analista
de Moody’s mencioné que habria una subestimacion
de las necesidades financieras de Pemex. Por su parte,
Fitch Ratings calificé el apoyo anunciado por el Go-
bierno como moderado, al tiempo que sostuvo que la
petrolera estatal continda invirtiendo menos de lo que
requiere en exploracion y produccidn, lo que contri-
buirfa a una caida futura de la produccion y reservas.

En Argentina la incertidumbre se centr$ en el futuro
cumplimiento de las obligaciones y compromisos fi-
nancieros que el Estado ha contraido y en la continui-
dad de las politicas de la administracién del pais, des-
pués del resultado adverso del Gobierno en las elec-

16
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ciones primarias de agosto. Asi, tras el colapso in-
mediato del sistema financiero con la salida masiva
de capitales, el riesgo pais de JP Morgan alcanzé un
maximo desde mayo de 2009 hasta 1,564 pb y Fitch
Ratings baj6 la calificacién de la deuda de largo pla-
zo argentina en dos escalones de B a CCC; de igual
forma S&P Global Ratings bajo sus calificaciones so-
beranas de largo plazo en moneda local y extranjera
del pais hasta B- desde B, con perspectiva negativa y
confirmé las calificaciones de corto plazo en moneda
local y extranjera en B. Al finalizar el trimestre la ca-
lificacién crediticia otorgada por S&P Global Ratings,
Fitch Ratings y Moody’s correspondié a CCC-, CC'y
Caal, respectivamente.

En el caso de Brasil, a principios del trimestre dismi-
nuy6 la incertidumbre en el mercado frente al futuro
de la reforma pensional, tras los avances que tuvo la
propuesta de reforma del Gobierno en el Comité Es-
pecial de la Cdmara Baja y en la Cdmara de Dipu-
tados. Sin embargo, en agosto Fitch Ratings publicé
un documento donde considera que la propuesta de
reforma pensional que estd en tramite en el Congreso
seria insuficiente para que el pais enfrente los actuales
desafios fiscales y macroeconémicos.

En Perd, se present6 incertidumbre politica tras la pro-
puesta del Gobierno de adelantar las elecciones ge-
nerales para abril del 2020 y la respuesta de la Co-
misién de Constitucién del Congreso de archivar este
proyecto solicitado por el presidente Martin Vizcarra.
Por otra parte, continuaron evidencidndose las tensio-
nes entre el Gobierno y una comunidad indigena con
la persistencia de las protestas en contra de la cons-
truccién de una mina de cobre por parte de la mul-
tinacional china Southern Copper; al respecto, a me-
diados de agosto el Gobierno suspendi6 la licencia de
construccion del proyecto de cobre de la multinacional
mientras las autoridades reevalian su legalidad.

Por su parte los CDS de la regién disminuyeron y pre-
sentaron durante el trimestre un comportamiento vo-
latil. Inicialmente presentaron reducciones, dadas las
menores tensiones entre EE.UU. y sus principales so-
cios comerciales en julio; sin embargo, a partir de

DOAM

agosto los indicadores de percepcién de riesgo de los
paises de la regién se incrementaron y su comporta-
miento estuvo influenciado principalmente por el au-
mento de las tensiones comerciales entre EE.UU. y
China, la situacién politica en Italia y Reino Unido y
los temores de una mayor desaceleracién econdmica a
nivel global (Grdfico 16).

Grdfico 16: Credit Default Swaps 5 anos de Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg.
Nota:El 20 de septiembre se present6 un index roll (cambio de la fecha de vencimiento
del contrato on the run), lo que significa que nuevas series empiezan a transarse en el

mercado con una nueva fecha de vencimiento.

Comportamiento del precio de los commodities

En el 3T19, los precios del petréleo tuvieron un com-
portamiento negativo y cerraron el trimestre por deba-
jo de lo observado en junio'®. Su comportamiento es-
tuvo explicado principalmente por las preocupaciones
en torno a una mayor desaceleracién econdmica y la
extendida guerra comercial entre EE.UU. y China, las
cuales han llevado a un recorte en las perspectivas de
la demanda mundial de crudo. Los factores de oferta
tambien incidieron en este comportamiento: i) el au-

16En el caso de la referencia Brent, entre el 28 de junio y el 30
de septiembre el precio por barril se redujo 8,7% al pasar de
USD66,6 a USD60,8. Por su parte, el precio de la referencia WTI
baj6 7,5 % de USD58,5 a USD54,1.
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mento sorpresivo de los inventarios de crudo por parte
de EE. UU durante los primeros dias de agosto (cuan-
do los inventarios venian presentando casi dos meses
de declives); y ii) la creciente produccién de crudo por
parte de Rusia durante los primeros dias de septiem-
bre, superando el limite de produccidn del pais esta-
blecido en el acuerdo con la OPEP+!7. No obstante, la
disminucion del precio del petréleo se vio contenida
ante la intensificacion de las tensiones entre EE.UU.
e Iran, y ante los ataques a instalaciones petroleras en
Arabia Saudita el 14 de septiembre que afectaron la
capacidad petrolera saudi, generando preocupaciones
mundiales en relacién con las tensiones en el Medio
Oriente y el suministro de crudo a nivel global'®.

Los precios de los productos agricolas presentaron re-
ducciones durante el trimestre, en especial el precio
del café se vio afectado por una mayor produccién
y oferta por parte de Brasil y Colombia. Por el con-
trario, los metales industriales y los metales preciosos
presentaron valorizaciones; sin embargo, el precio del
hierro disminuy6 de manera importante como conse-
cuencia del debilitamiento de la demanda por parte de
China, tras la intensificacion de las tensiones comer-
ciales con EE.UU. Por su parte, el precio del niquel se
increment de manera significativa a causa de la incer-
tidumbre sobre si Indonesia (el mayor productor mun-
dial de este metal) prohibira su exportacién en 2020.

Finalmente, los precios de metales preciosos se vieron
nuevamente favorecidos ante la demanda de activos
refugio como consecuencia de las mayores tensiones
comerciales y los temores de desaceleracion econémi-
ca global (Cuadro 3).

17L.a OPEP+ hace referencia a los miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), mds una serie de paises
aliados liderados por Rusia.

18Entre el 13 y el 18 de septiembre los precios de las referencias
WTI y Brent aumentaron en 6 % y 5,6 %, respectivamente.
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Cuadro 3: Precio de productos basicos (en ddlares)

28 Jun 2019 30 Sep 2019  Variacion

Pétroleo WTI 58,5 54,1 -7,5%
Pétroleo Brent 66,6 60,8 -8,7%
Niquel 12.665 17.570 38,7%
Hierro 109,2 92,9 -14,9%
Cobre 5.972 5.728 -4.1%
Arroz 11,3 12,0 6,6 %
Algodén 66,1 60,8 -7,9%
Ganado 111,9 106,0 -5,2%
Café Arabigo 137,9 119,4 -13,4%
Aluminio 1.774 1.704 -3,9%
Azicar 13,6 12,7 -6,6 %
Oro 1.410 1.472 4,5%
Soya 899,8 906,0 0,7%
Plata 15,3 17,0 11,0%
Aceite de palma  471,6 509,7 8,1%
Maiz 431,5 388,0 -10,1%
Cacao 2,458 2.442 -0,7%
Café 81,8 79,7 -2,5%
Trigo 54 49 -8,2%
Carbon 48,9 60,9 24,7 %
CRB INDEX 181,0 173,9 -3,9%

Fuente: Bloomberg.

4 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 3T19, los indicadores de percepcion de
riesgo a nivel local presentaron una dindmica mixta
ante reducciones en la confianza de consumidores y
comerciantes, aumentos de las proyecciones de infla-
cién para 2019 y 2020, y datos mixtos de produccién
manufacturera que fueron compensados por mayores
expectativas de crecimiento econdémico y valorizacién
del COLCAP, asi como por aumentos de la confianza
de industriales y ventas al por menor (Grdfico 17).
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Grdfico 17: Mapa de calor de variables macroecondmicas y de percepcion de riesgo a nivel internacional y local
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En el Grdfico 18 se presentan los indices de confian-
za de consumidores, industriales y comerciantes que
produce Fedesarrollo!®. Se observa que en promedio
la confianza de los consumidores y comerciantes se
redujo durante el trimestre, al pasar de un promedio
de -7,0% y 27,.9% en el 2T19 a -9,2% y 27,4% en
el 3T19, respectivamente. Por el contrario, la confian-
za de los industriales aument6 desde un promedio de
6,6% en el 2T19 a 10,4% en el 3T19. En el caso de
la confianza de los consumidores, esta reduccion estu-
vo explicada por un deterioro de las expectativas de los
consumidores que contrarrestd la mejora observada en
la percepcién de las condiciones econdmicas. Por su
parte, la confianza de los industriales aumentd prin-
cipalmente debido a un mayor volumen actual de pe-
didos, mientras que la confianza comercial desmejord
principalmente como consecuencia de unas menores
expectativas de la situacién econémica para el proxi-
mo semestre. Sin embargo, la confianza de los comer-
ciantes continda situdndose por encima de su media
histérica.

Grdfico 18: Indices de confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

191 0s indices de confianza son indicadores de difusién, es decir, a
partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre las per-
sonas que esperan una mejora frente a las que esperan un deterio-
ro. El valor critico del indice es cero, por lo que valores positivos
reflejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo.
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Durante el 3T19 se conocieron datos mixtos de creci-
miento de la produccién manufacturera. Este resultd
en linea con lo esperado por el mercado en mayo (obs:
3,2 %; esp: 3,2 %), inferior en junio (obs: -1,1 %; esp:
1,8 %) y superior en julio (obs: 3,5 %; esp: 3,3 %). Por
el contrario, las ventas al por menor crecieron por en-
cima de las proyecciones del mercado en mayo (obs:
8,2 %; esp: 5,0 %), junio (obs: 7,2 %; esp: 5,5%) y ju-
lio (obs: 8,5 %; esp: 7,9 %). Por su parte, el Indicador
de Seguimiento a la Economia se ubicé por debajo de
lo esperado por el mercado en mayo (obs: 3,1 %; esp:
3,2%) y junio (obs: 2,7 %; esp: 2,9%), y por encima
en julio (obs: 3,7 %; esp: 3,3 %)?0.

En la Encuesta de Opinién Financiera®' se observé
que durante el trimestre, las expectativas de crecimien-
to para 2019 aumentaron al pasar de 3,09 % en junio
a 3,13% en septiembre, acordes con la publicacién
del dato del 2T19 que se ubicé en 3,0% en su serie
original y 3,4% en su serie desestacionalizada, am-
bas cifras superiores al 2,9 % que esperaba el mercado
(Grdfico 19). Respecto a la inflacion, las expectativas
para 2019 y 2020 aumentaron como consecuencia de
la publicacion de las cifras de inflacién durante el tri-
mestre que se ubicaron por encima de lo anticipado
por los analistas durante junio y julio. De esta manera,
la inflacién esperada para 2019 y 2020 pasé de 3,37 %
y 3,29% en junio a 3,66% y 3,32% en septiembre
(Grdfico 20)

En lo referente al rendimiento esperado del TES que
vence en 2024? los agentes mencionaron en agosto
expectativas de valorizacion durante los proximos tres
meses, mientras que en julio y septiembre menciona-
ron expectativas de desvalorizaciones (Grdfico 21). En
cuanto al rendimiento del COLCAP (a tres meses vis-
ta), los agentes mencionaron expectativas de mayores

20Las cifras de produccién manufacturera, ventas al por menor y
el Indicador de Seguimiento a la Economia se publican con dos
meses de rezago.

2IRealizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.
22E] 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. Ademds, se toma como referente de los cam-
bios esperados la tasa del dia en que se lleva a cabo la encuesta.
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Grdfico 19: Expectativas de crecimiento para 2019 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DOAM. La linea negra del centro de la caja repre-
senta la mediana. La caja incluye el 50 % de los datos.

Grdfico 20: Expectativas de inflacién (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DOAM. La linea negra del centro de la caja repre-
senta la mediana. La caja incluye el 50 % de los datos.

valorizaciones durante el trimestre (Grdfico 22).

Respecto a la duracién de los portafolios administra-
dos por los agentes se observa que, durante el trimes-
tre, el porcentaje de agentes que esperaba que esta me-

23En las encuestas de julio, agosto y septiembre, los agentes espe-
raban en promedio valorizaciones del COLCAP de 1,94 %, 1,91 %
y 1,74 %, respectivamente.
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Grdfico 21: Expectativas a 3 meses del movimiento de las tasas de
los TES que vencen en 2024 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

Grdfico 22: Expectativas a 3 meses del rendimiento del COLCAP
(EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

dida disminuyera aumentd, mientras que el porcentaje
que proyectaba que incrementara disminuy6>* (Grdfi-

24Entre junio y septiembre, de los agentes a los que les aplica
la pregunta, el porcentaje que considerd que la duracién aumen-
tarfa pas6 de 53 % a 30 %, el porcentaje que consideré que esta
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co 23).

Grdfico 23: Expectativas a 3 meses de la duracién de los portafo-
lios (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

Finalmente, durante el 3T19, los spreads entre las
tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES
disminuyeron para todos los plazos>. Al realizar las
comparaciones de los valores promedio del spread en-
tre las tasas de cartera preferencial y las tasas de los
TES durante el 3T19, frente al promedio del 2T19, se
observo un aumento para todos los plazos, excepto pa-
ra el de menos de un aio. En general, los aumentos del
promedio de los spreads se explican por reducciones
de las tasas de los TES superiores a las reducciones de
las tasas de cartera preferencial®® (Grdfico 24 y Grdfi-
co 25).

disminuirfa pas6é de 7% a 30 %, mientras que el porcentaje que
considerd que permaneceria igual se mantuvo en 40 %.

25En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -19 p.b, entre 1 y 3
afios: -35 p.b, entre 3 y 5 afios: -53 p.b. y 5 afios 0 més: -21 p.b.
26En particular, para plazos inferiores a 1 afio: -2 p.b, entre 1y 3
afios: 12 p.b, entre 3 y 5 afios: 10 p.b. y 5 afios o més: 25 p.b.
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Grdfico 24: Spread entre las tasas activas preferenciales y las tasas
cero cup6n de los TES
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Fuente: Banco de la Republica.

Grdfico 25: Spread crediticio - tasas de tesoreria a 30 dias y tasa
TES 30 dias
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Fuente: Banco de la Republica.

5 Mercado cambiario

5.1 Mercado cambiario global

Durante el 3T19, el délar present6 apreciaciones fren-
te a sus pares cerrando el trimestre por encima de lo
observado a finales de junio. Su comportamiento se
vio favorecido por la bisqueda de activos refugio por
parte de los inversionistas ante el aumento de las ten-
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siones comerciales entre EE.UU. y China, la incer-
tidumbre politica en varias regiones del mundo (e.g.
Reino Unido, Italia, Argentina y Hong Kong) y la ma-
yor desaceleracién econdmica mundial. Finalizando el
trimestre su fortalecimiento se contuvo ante los avan-
ces en materia comercial entre estas dos economias
(Cuadro 4 y Grdfico 26).

Las monedas que presentaron la mayor depreciacion
frente al délar estadounidense fueron el rand sudafri-
cano (7,4 %), el dolar neozelandés (7,3 %), la corona
sueca (6,0 %), el euro (4,4 %), el yuan chino (4,1 %) y
la libra esterlina (3,3 %).

Cuadro 4: Depreciacién de monedas frente al délar estadouniden-
se

Pais 2019 3T 2019 Pais 2019 3T 2019
M Principal Asia
eurozona 3.8% 4,4% Corea del Sur 6,8 % 3,6 %
Gran Bretafia 1,8% 33% India 1,9% 2,7%
Australia 32% 4,0% Hong Kong 0,0% 0,4%
Nueva Zelanda 6,3% 7,3% China 3,0% 4,1%
Canada -2,6% 1,1% Malasia 0,7% 1,3%
Suecia 8,1% 6,0% Tailandia -6,2% -0,3%
Suiza 1,3% 2.2% Indonesia -35% 0,5%
Japén -1,6% 0,2% 1/ADXY 2,2% 2,2%
Lati érica Otros
Colombia 3.9% 8.5% Islandia 6.1% -0.5%
Brasil 6,0% 8,0% Rusia -1,7% 2,6%
Meéxico -1,3% 2,7% Polonia 4,7% 7.4%
Argentina 50,0% 35,6% Turquia 7,6 % -2,5%
Pert -0,6 % 2,3% Israel -6,0 % -2,5%
Chile 32% 7.3% Sudéfrica 1,8% 74%
1/LACI 6,3% 8,3% USTW 1,6 % 2,6%

Fuente: Bloomberg., Nota: Los indices ADXY y LACI se dividen sobre 1 debido a

que un aumento de las series originales indica apreciacion.

Durante el 3T19 las monedas de América Latina se
depreciaron frente al délar: el peso argentino (35,6 %),
el peso colombiano (8,5 %), el real brasilefio (8,0 %),
peso chileno (7,3 %), el peso mexicano (2,7%) y el
sol peruano (2,3 %) (Grdfico 27). La dindmica de las
monedas de la region, ademds del comportamiento del
dolar a nivel global, estuvo influenciada por la mayor
percepcion de riesgo hacia emergentes como conse-
cuencia de los factores internacionales ya menciona-
dos y algunos factores idiosincréticos propios de cada
pais.

Durante el trimestre, el comportamiento del real bra-
silefio también es explicado por: i) la incertidumbre
frente a los ahorros y tiempos de la propuesta de refor-
ma pensional que esta en tramite en el Congreso; ii) la

[\
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Grdfico 26: VIX vs indices de monedas
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Fuente: Bloomberg.

Grdfico 27: Tasas de cambio de Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de septiembre de 2016.

publicacién de un documento de Fitch Ratings donde
considera que dicha propuesta de reforma seria insu-
ficiente para enfrentar la carga de deuda del gobierno;
iii) la debilidad de los datos macroecondmicos publi-
cados; y iv) el aumento de las tensiones entre el Go-
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bierno y la UE a raiz de los incendios en la Amazonia
a finales de agosto y las posteriores declaraciones de
varios lideres europeos quienes mencionaron que es-
tarian en contra de alcanzar un acuerdo comercial en-
tre la UE y Mercosur mientras Brasil no emprendiera
acciones para controlar los incendios.

El peso mexicano se vio afectado por las pocas expec-
tativas del mercado en torno a los esfuerzos de capita-
lizacién de Pemex por parte del Gobierno ante el débil
perfil de liquidez de la petrolera; ademds, del recorte
sorpresivo de 25 p.b. de la tasa de interés de referencia
por parte del Banco de México (Banxico) a mediados
de agosto cuando el mercado anticipaba estabilidad y
el empeoramiento de las perspectivas econémicas del
pafs dado que el PIB 2T19 presentd una contraccién
de 0,8% en términos anuales, su peor dato desde el
4T09.

Por su parte, el peso argentino presentd la mayor de-
preciacién de las monedas de la regién durante el pe-
riodo como resultado de la victoria del candidato de
la oposicién peronista, Alberto Ferndndez, en las elec-
ciones primarias de principios del mes de agosto. Esto
generd un colapso inmediato del mercado financiero
con la venta masiva de los activos argentinos por parte
de los inversionistas?’, mayores niveles de riesgo pafs
y menores calificaciones soberanas. Sin embargo, fi-
nalizando el trimestre su comportamiento se moderd
con: i) los acercamientos entre el actual presidente y
Ferndndez, en los cuales este dltimo se comprometié
a llevar calma a los mercados que temen por la go-
bernabilidad del pais en los proximos meses; y ii) la
entrada en vigor de una nueva normativa por parte del
gobierno argentino para limitar la compra de divisas y
transferencias al extranjero 3.

27E] dia siguiente a las elecciones, los inversionistas vendieron
masivamente los activos argentinos, generando una desvaloriza-
cioén de hasta 5% de los bonos argentinos y 27 % de los indices
bursatiles.

28E] 1 de septiembre el gobierno argentino establecié diferentes
restricciones para la compra y la transferencia de divisas, asi como
plazos para la liquidacién de exportaciones, con el fin de aumen-
tar el nivel circulante de ddlares en el sistema financiero y reducir
la salida de capitales. Estas medidas tienen vigencia hasta el 31
de diciembre y ordenan que las personas naturales s6lo podran
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Finalmente, el peso chileno y el sol peruano se vieron
afectados por el descenso del precio del cobre (su prin-
cipal producto de exportacién) 2%, como consecuencia
del efecto negativo de las tensiones comerciales sobre
la demanda externa de este commodity, especialmente
por parte de China.

Con respecto al promedio registrado en el 2T19, en el
3T19 la volatilidad condicional promedio aument6 pa-
ra el sol peruano y disminuy6 para el real brasilefio, el
peso colombiano, el peso chileno y el peso mexicano.
El real brasilefio continué presentando, en promedio,
la mayor volatilidad seguida por la del peso colom-
biano, el peso mexicano, el peso chileno y el sol pe-
ruano, que continia siendo la moneda menos volatil
de la regién (Grdfico 28).

Grdfico 28: Volatilidad condicional de las tasas de cambio de La-
tinoamérica
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Fuente: Bloomberg. Calculos: DOAM

En materia de intervencién cambiaria se destaca que
en el trimestre el Banco Central de Brasil (BCB) redu-
Jo su posicién cambiaria en USD926 millones a través
de diferentes mecanismos de intervencion (Cuadro 5).

comprar hasta USD10.000 por mes, al tiempo que ciertas adqui-
siciones de divisas de las empresas deberdn ser aprobadas por el
Banco Central, quedando prohibida la compra para atesoramiento.
2Durante el trimestre, el precio del cobre cay6 4,1 %.
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La intervencién en el mercado cambiario a partir del
23 de agosto se ha implementado de la siguiente ma-
nera: ) ventas diarias en el mercado spot por un mon-
to previamente determinado con una oferta simultanea
de FX-Swaps reversos (venta de contratos SCS>?) por
el mismo valor (en los que el BCB entrega liquidez
en el mercado spot y contrarresta la posicién cambia-
ria a través del derivado); ii) FX-Swaps tradicionales
(compra de contratos SCS) por el monto en ddlares no
demandado en el mercado spot; y iii) subastas adicio-
nales de venta de délares en el mercado spot.

El Banco Central de Reserva del Perd redujo su po-
sicién cambiaria en USD619 millones a través de
Swaps;, particularmente durante el mes de agosto
(Cuadro 6). Por su parte, el Banco Central de Méxi-
co intervino en el mercado cambiario para renovar la
posicioén de venta de los USD 5.500 millones en for-
ward NDF (de un programa anunciado en febrero de
2017). Finalmente, el Banco de la Republica de Co-
lombia (BR) no intervino durante el 3T19 en el mer-
cado cambiario (Cuadro 7).

Cuadro 5: Intervencion cambiaria del Banco Central de Brasil
(compras netas incluyendo vencimientos)

DOAM

Cuadro 6: Intervencion cambiaria del Banco Central de Peru
(compras netas incluyendo vencimientos)

Compras Cross Cambio
Netas Repos currency CDR’s CDL’s enla
Spot (B)* swap (D) (E) exposicion
(A) NDF cambiaria
(Y (A+C)
1T19 385 0 501 0 0 886
2T19 20 0 -90 0 0 -70
Jul 0 0 90 0 0 90
Ago 0 0 -708 0 0 -708
Sep 0 0 0 0 0 0
3T19 0 0 -619 0 0 -619

Fuente: Paginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones.
*Corresponde a operaciones de Repos de sustitucion.

##* Swap cambiario.

Cuadro 7: Intervencién cambiaria del Banco de la Repiblica de
Colombia

Compras Subasta de
Netas opciones put Total Intervencion
Spot
IT19 1.000 1.140 2.140
2T19 0 339 339
Jul 0 0 0
Ago 0 0 0
Sep 0 0 0
3T19 0 0 0

Spot Repos Cross currency Cambio en la
(A) (B)**  swap NDF (C)*** exposicion
cambiaria (A+C)
1T19 0 -4.325 253 253
2T19 0 3.100 -839 -839
Jul 0 1.625 -671 -671
Ago -2.985 -500 3.729 744
Sep* -7.675 -2.325 6.675 -1.000
3T19*  -10.660 -1.200 9.733 -926

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

*Datos preliminares al 20 de septiembre del 2019.

*#*Subastas de lineas de crédito y préstamos garantizados; este mecanismo tiene un efecto temporal
en el nivel de reservas internacionales.

##*¥FX-Swaps; este mecanismo no tiene efecto sobre el nivel de reservas internacionales.

30por sus siglas en portugués, Contrato de Swap Cambial com
Ajuste Periddico.

[\
N

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

Nota: En el cuadro se incluyen operaciones realizadas con el gobierno.

5.2 Mercado cambiario colombiano

Durante el 3T19, el peso colombiano se deprecid
8,5%3!, en linea con el fortalecimiento del délar a ni-
vel global (Grdfico 29 (Grdfico 30).

En el mercado forward peso-délar®? el monto prome-
dio diario negociado en el 3T19 se ubicé en USD1.706
millones, menor al observado en el 2T19 y al de un

31Calculos realizados con la tasa promedio de SETFX.

321ncluye las operaciones realizadas entre IMC y las operaciones
entre IMC con sus clientes. Ademads, incluye el flujo a futuro de
las operaciones swap peso-ddlar.
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Grdfico 29: Precio del petréleo frente al peso colombiano
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Fuente: Bloomberg y Set-FX. El precio del petréleo esta en el eje derecho invertido.

Grdfico 30: COP/USD - LACI - VIX
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afio atrds>>. Adicionalmente, al analizar los montos de
las operaciones forward entre agentes del exterior, el

3promedios diarios: 2T19: USD2.081 millones, 3T18:
USD1.942 millones. Fuente: Banco de la Reptblica.
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monto promedio negociado en contratos forward se
redujo durante el 3T19 respecto al 2T19, ubicandose
en USD3.825 millones (promedio diario 2T19: USD
4.227 millones).

Por el contrario, en el mercado spot peso-délar™ el
promedio diario de negociacién®® durante el 3T19 fue
de USD1.329 millones, cifra inferior al promedio ob-
servado durante el trimestre anterior (USD1.366 mi-
llones) y durante el mismo periodo hace un afio (3T18:
USD1.418 millones).

Las negociaciones de forwards de tasa de cambio
compensadas en la Cdmara de Riesgo Central de Con-
traparte (CRCC) aumentaron ligeramente de USD23,8
mm en el 2T19 a USD24,0 mm en el 3T19 (Grdfi-
co 31), y la posicién abierta de los forwards de tasa de
cambio al 30 de septiembre se ubic en USD7,41 mm.

Durante el 3T19 se negociaron un total de 120.921 fu-
turos de TRM?®, volumen superior al negociado du-
rante el 2T19 (115.812 contratos), por un monto to-
tal de USD6.046,1 millones. Al 30 de septiembre la
posicién abierta era de 2.531 contratos. Respecto a
los mini futuros de TRM?’, se negociaron un total de
10.429 contratos, volumen inferior al negociado en el
trimestre anterior (23.933 contratos) por un total de
USD52,1 millones (Grdfico 31). La posicién abierta
de mini futuros al 30 de septiembre se ubicé en 1357
contratos. Durante el trimestre se negociaron 560 con-
tratos de opciones de TRM por un monto de USD28,0
millones.

Durante el 3T19 el volumen promedio diario transa-
do en el CME de las operaciones del COP — OIS se
ubic6é en USD 1005 millones cifra superior al volu-
men promedio transado durante el 2T19 (USD 781,4
millones)?®. El saldo vigente de este tipo de operacio-

34ncluye las operaciones entre IMC y las operaciones de registro.
35Fuente: SET-ICAP FX. Incluye negociaciones en este sistema y
registros.

36Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.

37 Cada contrato tiene un valor nominal de USD5.000.

3En adicién a la compensacién del swap de tasa de interés del
peso mexicano y del swap cero cupdn del real brasilefio, el 21 de
mayo de 2018 el Chicago Mercantile Exchange (CME) lanzé la

26
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Grdfico 31: Forwards y futuros de la CRCC
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Fuente: Banco de la Republica.

nes en el CME al 30 de septiembre de 2019 se ubicé
en USD 132.433,1 millones*®. Al comparar este mer-
cado con el mercado local se puede observar que en
este dltimo se transa una fraccién menor de estas ope-
raciones. El saldo vigente de swaps IBR que se transa-
ron localmente alcanz6 los USD 15.201,9 millones a
septiembre de 2019 (Grdfico 32).

Por otro lado, de acuerdo con las cifras de la ba-
lanza cambiaria®’, en el 3T19 la cuenta corriente re-
gistrd reintegros netos de divisas por USD2.301 mi-
llones, de los cuales USD2.545 millones correspon-

compensacion de contratos swap del peso chileno (CLP) y del pe-
so colombiano (COP). El producto ofrecido en el CME sobre el
peso colombiano es un Overnight Index Swap - OIS, el cual es
contrato swap de tasas de interés en el cual se acuerda intercam-
biar una tasa fija por un indice predeterminado diario de una tasa
de referencia. La maxima duracion de este contrato es de 20 afos,
donde el indice de tasa de interés de referencia flotante es la tasa
IBR overnight compuesta. Este contrato se liquida en délares y el
tipo de cambio es la TRM.

39Esta cifra corresponde al saldo de los contratos que tienen en sus
manos los participantes del mercado. Se calcula sumando el mon-
to de todos los contratos que han sido negociados y estdn vigentes
menos el monto de aquellos contratos que ya han sido cerrados.
40La Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/balanza-cambiaria.

DOAM

Grdfico 32: Monto operado vigente SWAPS IBR en CME y en el
mercado local
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Fuente: Chicago Mercantile Exchange y Banco de la Repiblica. Nota: El monto operado vigente
hace referencia a la suma de las operaciones de compra y venta menos vencimientos.

den a ingresos por balanza de servicios y transferen-
cias y USD245 millones a salidas por balanza comer-
cial. Por otra parte, en la cuenta de capital se presenta-
ron salidas netas de divisas por USD1.875 millones,
que resultan de salidas netas de capital privado por
USD4.754 millones, reintegros netos de capital oficial
por USD739 millones y entradas por otras operaciones
especiales por USD2.140 millones.

En la cuenta de capital privado se presentaron ingre-
sos de divisas por inversién extranjera directa neta*!
por USD2.298 millones (USD1.043 millones en julio,
USDG628 millones en agosto y USD628 millones en
septiembre) y por préstamo neto por USD925 millo-
nes, y se observaron salidas netas de divisas por inver-
sién extranjera de portafolio neta*? por USD1.353 mi-
llones (egresos en julio por USD288 millones, egresos
en agosto por USD1.103 millones e ingresos en sep-
tiembre por USD38 millones) y por operaciones espe-

4Hnversi6n extranjera directa en Colombia menos inversién direc-
ta de colombiana en el exterior.

“2nversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.
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ciales del sector privado por USD6.624 millones*’.

Frente a los flujos presentados en el 2T19, se destacan
los mayores ingresos de divisas por cuenta corrien-
te (USD1.480 millones vs. USD2.301 millones) y las
salidas de divisas por inversion extranjera de portafo-
lio neta por USD1.353 millones, frente a ingresos por
USD643 millones observados en el 2T19.

6 Mercado monetario y renta fija

6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

Durante el 3T19, el Banco Central de Brasil recorté en
50 p.b. su tasa de politica monetaria durante cada una
de sus reuniones de agosto y septiembre tras la débil
perspectiva de crecimiento e inflacién, y dejé la puer-
ta abierta a recortes adicionales ante la publicacién de
las dltimas cifras de inflacién que se han ubicado por
debajo de la meta del Banco. De manera andloga, el
Banco de México recortd en 25 p.b. su tasa de interés
durante cada una de sus reuniones de agosto y sep-
tiembre ante la convergencia de la inflacién a la meta
y el estancamiento de la economia, y también abrié la
posibilidad de recortes adicionales dado el nivel eleva-
do en que se encuentra actualmente la tasa de politica
frente a sus pares de la regién. Por su parte, el Banco
Central de Chile redujo de manera undnime su tasa de
referencia en 50 p.b. durante su reunion de septiem-
bre como consecuencia del impacto que tendrian las
tensiones comerciales entre EE.UU. y China sobre los
mercados a nivel global, la desaceleracién de la activi-
dad econémica mundial, la mayor probabilidad de un
Brexit sin acuerdo, los riesgos geopoliticos y la situa-
cién politica en Argentina. En el plano local, el Banco
Central de Chile tuvo en cuenta en su decisién la de-
bilidad de la actividad econdémica y el mayor tiempo
que le tomarfa a la inflacién converger a la meta de

43Registra 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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3%. Por tltimo, el Banco Central de Reserva del Perd
también recort6 su tasa de politica durante su reunién
de agosto, en linea con lo anticipado por los analistas,
ante el bajo desempefio de los principales indicadores
econdmicos. Sin embargo, la entidad afirmé que su de-
cisién no implicaba futuras reducciones adicionales de
la tasa de interés como efectivamente ocurrié durante
su reunién de septiembre donde mantuvo la tasa esta-
ble (Grdfico 33 y Cuadro 8).

Grdfico 33: Tasas de politica monetaria de paises latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg.

Cuadro 8: Variaciones de las tasas de politica monetaria a sep-
tiembre de 2019 en Latinoamérica

Pais Variacion 3T19%  TPM Sep-19**

COoL - 4,25 %
CHL -50 2,00 %
PER -25 2,50%
BRA  -100 5,50%
MEX  -50 7,75 %

Fuente: Bloomberg.

* Variacién en puntos bdsicos entre el nivel observado el 30 de junio de 2019 y el 30 de
septiembre de 2019.

*#* Nivel al cierre de septiembre de 2019.

A nivel local, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) mantuvo la tasa de politica mone-
taria en 4,25 % durante el trimestre, en linea con lo
esperado por el mercado. En septiembre, algunos de
los factores que el BR tuvo en cuenta al momento de



Reporte de Mercados Financieros

tomar su decisién de politica fueron: i) en linea con
lo esperado, la inflacién de agosto (3,75 %) fue lige-
ramente inferior que la de julio (3,79 %), y las medi-
das de inflacion basica continuan alrededor de 3 %, de
manera que se espera que los choques de oferta co-
miencen a diluirse a finales de este afio y la inflacién
retome su convergencia a la meta; ii) la nueva infor-
macidén de actividad econémica llevé al Banco de la
Republica (BR) a revisar al alza su prondstico de cre-
cimiento para 2019 a 3,2 % desde el 3 % estimado pre-
viamente, y se espera que los excesos de capacidad
productiva disminuyan gradualmente; iii) las perspec-
tivas de crecimiento global se siguen moderando, lo
que ha llevado a la Reserva Federal y al BCE a otorgar
mayores estimulos a la economia; y iv) la proyeccion
del déficit de cuenta corriente sigue siendo superior al
4% del PIB, pero continuard siendo financiado mayo-
ritariamente por inversién extranjera directa.

Frente al comportamiento de la inflacién, en Colombia
esta aumentd durante el trimestre presionada princi-
palmente por el comportamiento del precio de los ali-
mentos y de los bienes transables. De esta manera, la
inflacion de septiembre fue de 3,82 %, cercana al limi-
te superior del rango meta del BR. Por el contrario, la
inflacion en los demads paises analizados se redujo con
respecto a junio y a excepcion de México, se ubicd
cerca al limite inferior del rango meta de los bancos
centrales, en linea con unas menores perspectivas de
crecimiento en estos paises. En el caso de México, pe-
se a que la inflacién subyacente (septiembre: 3,75 %)
continud evidenciando cierta inercia al ubicarse duran-
te el trimestre cerca al limite superior del rango meta
del banco central, la inflacién general se redujo duran-
te este periodo y cerrd el trimestre justo en la meta
(3 %) del Banco de México (Grdfico 34 y Cuadro 9).

Cuadro 9: Inflacién afio completo y meta de inflacién 2019

Pais Jun2019 Sep2019 Rango meta 2019%

COL 3,43% 3,82% 2,00% - 4,00 %
BRA 3,37% 2,89% 2,75% - 5,75 %
CHL 2,30% 2,10% 2,00% - 4,00 %
MEX 3,95% 3,00 % 2,00% - 4,00 %
PER 2,29 % 1,85 % 1,00% - 3,00 %

Fuente: Bloomberg y bancos centrales de la region.
* De acuerdo con lo informado en la pdginas de los bancos centrales.
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Grdfico 34: Inflacién IPC en los paises de la regién
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Fuente: Bloomberg.

6.2 Mercado monetario colombiano

Durante el 3T19 las tasas del mercado monetario no
colateralizado (IBR overnight y TIB) permanecieron
en niveles cercanos al de la tasa de politica del BR. Por
su parte, la tasa promedio de las operaciones pactadas
en el mercado de simultaneas se ubic6 por debajo de
la tasa de interés de referencia durante la mayoria de
los dias del trimestre. Durante este periodo la diferen-
cia entre la tasa promedio de simultdneas y la tasa de
referencia fue mayor respecto a lo observado durante
el 2T19, comportamiento que pudo estar motivado por
un mayor apetito de los agentes durante este tltimo pe-
riodo de cubrir sus operaciones en corto (Grdfico 35).

La posiciéon del BR con el sistema financiero fue
acreedora durante el 3T19. Durante dicho periodo el
BR realizé subastas de repos a plazos de 7, 14, 30 y
90 dias. El maximo nivel del saldo de expansion se ob-
servo el 2 de julio, momento en el cual se registré un
nivel de $21.589 mm de los cuales $7.686 mm fueron
operaciones a plazo. Durante el 3T19 el promedio dia-
rio de la posicion neta del BR se ubicé en $15.449 mm
cifra superior al promedio diario observado durante el
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Grdfico 35: Tasa de referencia BR, TIB e IBR O/N
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Fuente: Banco de la Republica.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

2T19 ($14.240,Grdfico 36).

Grdfico 36: Posicién neta del BR en el mercado monetario
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Finalmente, el promedio diario de los saldos de la
Tesoreria de la Nacién durante el 3T19 se ubic6 en
$34.983 mm cifra superior en $1.484 mm a los sal-
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dos promedio observados en el 2T19 ($33.499 mm),
Grdfico 37).

Grdfico 37: Promedio mensual de saldos diarios 2016 - 2019
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Fuente: Banco de la Republica.

6.3 Mercado de deuda publica

6.3.1. Deuda piblica interna de Estados Unidos y
los paises de la region

Durante el 3T19, la curva de EE.UU. continud
aplandndose ante valorizaciones del tramo largo de la
curva superiores a las valorizaciones observadas en el
tramo corto. Las valorizaciones de los titulos de deu-
da publica de EE.UU. se dieron principalmente como
consecuencia de las expectativas de mayor estimulo
monetario por parte de la Reserva Federal ante los re-
cortes de tasas observados durante el trimestre, el au-
mento de las tensiones comerciales entre EE.UU. y
China, y las menores cifras de inflacién y actividad
econdémica. Adicionalmente, estos titulos se vieron fa-
vorecidos ante la mayor demanda por activos refugio
como consecuencia de la mayor percepcion de riesgo
a nivel global (Grdfico 38).

30
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Grdfico 38: Curva cero cupén de EE.UU.
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Con respecto a los titulos de deuda publica interna de
los paises de la region, al comparar sus tasas de finales
de junio con las del cierre de septiembre, se observa-
ron valorizaciones importantes en la mayoria de las
curvas, en linea con el comportamiento de los Treasu-
ries en EE.UU. En el caso de Colombia, la curva se
desvalorizo en el tramo corto y se valorizé en los tra-
mos medio y largo en menor medida que en los demés
paises de la region (Grdfico 39).

Las valorizaciones de los titulos de la region se expli-
can principalmente por los recortes de tasas de interés
en estos paises, y las expectativas de mayor expansién
monetaria por parte de varios bancos centrales en es-
tas economias, asi como en economias desarrolladas.
Adicionalmente, los titulos de deuda publica de Brasil
se pudieron ver favorecidos por el mayor optimismo
de los inversionistas al comienzo del trimestre frente
al futuro de la reforma pensional. A inicios de julio el
Comité Especial de la Camara Baja aprobd la propues-
ta de reforma del Gobierno, lo cual generd un rally
de los activos locales. Posteriormente, la Camara de
Diputados aprobd la propuesta de reforma de pensio-
nes por una amplia mayoria, lo cual también generd
mayores expectativas en el mercado de que la reforma
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sea aprobada en su totalidad antes de que termine el
afo.
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6.3.2. Deuda publica interna de Colombia

Entre el 28 de junio y el 30 de septiembre del 2019 el
saldo de TES clase B en el mercado pasé de $316,1 bi-
llones a $314,0 billones. En el 3T19 se emitieron $5,4
billones** de TES de largo plazo de los $34,9 billones
aprobados para 2019. Con respecto a los TES de corto
plazo para operaciones de Tesoreria, el cupo anuncia-
do (rotativo) para 2019 es $19 billones y al 30 de sep-
tiembre se habian expedido $13,6 billones y restituido
$9,7 billones®.

Entre los eventos relevantes que afectaron la dinamica
del mercado de deuda piiblica local durante el 3T19,
el 2 de agosto se dio a conocer el Informe del BR al
Congreso en el cual, entre otras cosas, se indicé que:
i) redujo su prondstico de crecimiento del PIB para
2019 de 3,5% a 3,0%, en linea con un gasto publi-
co més débil que lo estimado, una caida no anticipada
en el rubro de inversion de vivienda en el primer tri-
mestre del afio y con el menor crecimiento de otras
economias emergentes ante las mayores restricciones
al comercio mundial y el deterioro de la confianza glo-
bal; sin embargo, el BR contemplé una aceleracién de
la actividad econémica para el segundo semestre del
2019; ii) redujo el prondstico de crecimiento de los
socios comerciales de Colombia para 2019 de 2,2% a
1,8 %, inferior al 2,4 % alcanzado en el 2018; y iii) pro-
nosticé que el déficit en la cuenta corriente para 2019
se ubicara alrededor del 4,4 % del PIB (ant.: 4,3 % del
PIB), superior al 3,9 % observado en 2018.

En cuanto a la inflacién, los datos publicados a lo lar-
go del trimestre se ubicaron en su mayoria por encima
de las expectativas de los analistas. Especificamente,
el Dane publicé el 5 de julio la variacién del indice de
precios al consumidor de junio, ubicdndose en 0,27 %
mes a mes por encima de las expectativas de los analis-
tas encuestados por Bloomberg (0,23 %), del dato ex-
traido de la encuesta del BR (0,21 %) y de la inflacién

4Valores nominales. $3,9 billones de TES en pesos y $1,5 billo-
nes de TES UVR.

45 A1 28 de junio se habian expedido $9,1 billones y restituido $6,5
billones.
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registrada en el mismo mes del afio 2018 (0,15 %) (la
variacion anual fue 3,43 %, mientras que el mercado
anticipaba 3,40 %). Posteriormente, el 5 de agosto la
entidad ubicé el dato para julio en 0,22 % mes a mes,
también por encima de las expectativas de los analis-
tas encuestados por Bloomberg (0,18 %), del dato ex-
traido de la encuesta del BR (0,16 %) y de la inflacién
registrada en el mismo mes del afio 2018 (-0,13 %) (la
variacién anual fue 3,79 %, mientras que el mercado
anticipaba 3,74 %). No obstante, el 5 de septiembre
el dato para agosto alcanzé el 0,09 % mes a mes, por
debajo de las expectativas de los analistas encuesta-
dos por Bloomberg (0,16 %), del dato extraido de la
encuesta del BR (0,15 %) y de la inflacin registrada
en el mismo mes del afio 2018 (0,12 %) (la variacidon
anual fue 3,75 %, frente a un esperado de 3,83 %).

El 15 de agosto se conoci6 que la economia de Colom-
bia crecié un 3% en el 2T19 frente al mismo periodo
del 2018, en linea con las expectativas del mercado;
mientras que el PIB desestacionalizado crecié 3,4 %
anual (esperado: 2,81 %). La expansion del PIB entre
abril y junio estuvo por encima del 2,9 % del mismo
periodo del 2018. Segtin algunos analistas del merca-
do, este dato soporta las expectativas de que el creci-
miento del PIB para este afio serd inferior a la meta del
Gobierno de 3,6 %. Adicionalmente, el Dane revisé al
alza el crecimiento del PIB del 1T19 de 2,8% a 3,1 %
(desestacionalizado fue revisado a 2,7 % desde 2.3 %)
mientras que el BR reviso al alza su pronéstico de cre-
cimiento desestacionalizado para fin de afio de 3% a
3.2%.

Por dltimo, el 13 de septiembre en una reunién del Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico con los Crea-
dores de Mercado, se dieron sefiales de que en lo que
resta del 2019 trendria lugar un posible canje de deu-
da, el cual podria darse por etapas e incluir titulos en
pesos, UVR o dédlares (de deuda externa).

En el 3T19 se presentaron vencimientos de TES en
pesos en septiembre por cerca de $10,6 billones. Con
datos al 30 de septiembre, en lo que resta del 2019
los vencimientos de TES en pesos ascenderan a $4,25
billones correspondientes al 1,35 % del saldo en circu-
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lacién. En el periodo analizado hubo pago de cupones
por $1,167 mm, $2,689 mm, $2,158 mm y $1,363 mm
de los TES en pesos que vencen en julio de 2020, julio
de 2024, agosto de 2026 y septiembre de 2030, respec-
tivamente. En el Grdfico 40 se presenta la proyeccion
de vencimientos del total de TES clase B.

Grdfico 40: Proyeccién de vencimientos TES
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Fuente: Depésito Central de Valores, Banco de la Repiblica.

Al comparar las tasas cero cup6n de los TES denomi-
nados en pesos al cierre de 3T19 con las del cierre del
2T19, estas presentaron variaciones de 3 p.b, -6 p.b. y
-14 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios, respectiva-
mente*® (Grdficos 41 y 42).

Las valorizaciones de la deuda ptiblica denominada
en pesos en los tramos medio y largo estuvieron en
linea con el comportamiento de la deuda publica de
los paises de la region, reflejando expectativas de ma-
yor estimulo monetario a nivel internacional y con ello
mayor apetito por activos de emergentes. Sin embargo,
estas valorizaciones fueron inferiores a las de sus pares
de la regién y pudieron estar contenidas por las ventas
netas de inversionistas extranjeros, particularmente en

46Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
(1987).
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agosto. Por su parte, el tramo corto de la curva de ren-
dimientos se desvalorizé reflejando el cambio en las
expectativas de los agentes del mercado con relacién a
la senda esperada de la TPM, donde postergaron posi-
bles recortes frente a lo que se anticipaba al cierre del
trimestre anterior.

Grdfico 41: Tasa cero cupén de TES en pesos y tasa de referencia
del BR
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.

Finalmente, los TES UVR presentaron valorizaciones
a lo largo de toda la curva de rendimientos ante el in-
cremento en la inflacién esperada para el cierre del
2019; sin embargo, se caracterizaron por presentar ba-
ja liquidez a lo largo del periodo (Grdfico 43).

Adicionalmente, en el 3T19 los inversionistas extran-
jeros vendieron en neto TES denominados en pesos
por $3055 mm en el mercado spot al tiempo que
compraron en neto $209 mm en el mercado a futuro.
Ademds, durante el periodo estos inversionistas tam-
bién vendieron en neto TES denominados en UVR
en el mercado spot por $22 mm. En relacién con los
saldos en el mercado de contado, durante el trimes-
tre la participacion de estos agentes como proporcion
del saldo de TES denominados en pesos en circulacién
pasé de 36,8 % a 36,4 %, mientras que su participacién
del saldo en TES denominados en UVR pasé de 2,8 %
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Grdfico 42: Curva spot en pesos, Colombia Grdfico 44: Compras netas de TES en pesos de inversionistas ex-
tranjeros
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a2,7% (Grdficos 44 y 45).

Grdfico 45: Saldo de TES en pesos en manos de extranjeros como
. porcentaje del saldo en circulacién
Grdfico 43: Curva spot en UVR, Colombia
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Fuente: Depdsito Central de Valores. Banco de la Repiblica.
Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repiblica.

Durante el 3T19 el mercado spot de TES present6 un fue $3,81 billones*’, inferior a lo observado en el tri-
menor dinamismo en comparacién con lo observado
durante el 2T19. El promedio diario de negociacién 4TTeniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.

35
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mestre anterior ($4,92 billones) y en el mismo periodo
del afio 2018 ($12,6 billones) (Grdficos 46 y 47). Los
titulos mds tranzados fueron aquellos que vencen en
julio del 2024, cuya participacion pasé de 15,7% a
20,5 % entre el 2T19 y el 3T19, seguidos de los que
vencen en mayo del 2022, cuya participacién pasé de
21% a 20,4 %. Cabe mencionar que, como es usual, el

tramo largo de la curva fue el mas negociado (Grdfi-
co 46).

Grdfico 46: Monto promedio negociado por plazos de TES
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Fuente: SEN y MEC. Cilculos: Banco de la Repiiblica. Billones de pesos.

Por su parte, el nimero de contratos negociados de fu-
turos de TES aument? al pasar de 34.038 contratos en
el 2T19 a 40.991 contratos en el 3T19 (cada uno por
$250 millones) que equivalen a $10.248 mm. Por otra
parte, las posiciones abiertas aumentaron a 7.203 con-
tratos al 30 de septiembre de 2019 con respecto al 28
de junio (5.362 contratos).

6.4 Deuda publica externa de los paises de la re-
gion

En el 3T19 las curvas de rendimiento de los bonos de
deuda publica externa tanto en ddlares como en mo-
neda local de los paises de la regién presentaron valo-
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Grdfico 47: Monto promedio diario negociado de TES por sistema
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Reptiblica. Billones de pesos.

rizaciones en linea con la deuda interna de la regién y
los Treasuries (Grdficos 48, 49 y 50).

Grdfico 48: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
Brasil
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Durante el trimestre, las primas de riesgo de los paises
de la region tuvieron un comportamiento mixto. En
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Grdfico 49: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 50: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Fuente: Bloomberg.

promedio, los EMBI para una muestra de paises au-
mentaron 3,6 p.b. (3,6 %)48, mientras que el EMBI+

“8Variaciones EMBI paises: Colombia: 5 p.b. (2,8 %), Brasil: 8
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disminuy6 6,3 p.b. (1,6 %) (Grdfico 51) y los CDS de
bonos a 5 afios de los paises de la regién cayeron 1,8
p.b. (1,6%)®.

Grdfico 51: Spreads deuda soberana Latinoamérica (EMBI)
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Fuente: Bloomberg.

6.5 Deuda publica externa de Colombia

En el 3T19 la deuda externa de Colombia se valorizo,
en linea con la deuda de la regién (Grdficos 52 y 53).
La excepcidn fueron los titulos mds proximos a ven-
cerse que reflejaron su baja liquidez.

En el Grdfico 54 se muestra la diferencia en el rendi-
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-
nacionales), y se observa que estos spreads aumenta-
ron en el trimestre para todos los plazos. El compor-
tamiento del spread a 1 aiio obedeci6 a valorizaciones
de los bonos externos frente a desvalorizaciones de los

p-b. (3,4 %), México: -11 p.b. (-3,3%), Pertd 12 p.b. (12%) y el
EMBI Global Chile: 4 p.b. (3%).

“Variaciones: Colombia: 1,8 p-b. 2%), Brasil: -13,7 p.b. (-
9,1%), México: 4,1 p.b. (3,7%), Chile: -2,3 p.b. (-5,9%) y Pert:
0,9 p.b. (1,6 %).
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Grdfico 52: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 53: Rendimientos deuda externa en USD Colombia
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locales, mientras que los de 5 y 10 afios respondieron a
las mayores valorizaciones de los bonos externos fren-
te a las de los locales. Por su parte, en el Grdfico 55

DOAM

se muestra la diferencia en el rendimiento de los TES
locales y los TES Globales denominados en pesos co-
locados en los mercados internacionales. A lo largo
del dltimo trimestre estos margenes aumentaron ante
las valorizaciones mds pronunciadas de los bonos glo-
bales frente a las de los locales.

Grdfico 54: Globales USD vs TES locales
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Grdfico 55: TES Globales vs TES locales
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7 Mercado de deuda privada

En el 3T19, las colocaciones en el mercado primario
de deuda privada disminuyeron frente a lo observado
en el 2T19 ($3,85 billones en el 3T19 frente a $5,08
billones en el 2T19) (Grdfico 56).

Grdfico 56: Monto total colocado en el mercado primario de deuda
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
El sector no financiero realizé el 32,4 % de las colo-
caciones mientras que el sector financiero llevé a ca-
bo el 67,6 %, lo cual representé una disminucién en
el porcentaje de participacién de emisiones del sector
no financiero con respecto al trimestre anterior y un
aumento del sector financiero (Grdfico 57).
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Durante el trimestre, siete entidades realizaron colo-
caciones (Cuadro 10). Las emisiones se indexaron al
IPC (47,3%), a TF(39,8%) y a UVR(12,9 %) (Grdfi-
co 58).

El 38,8 % de las colocaciones se realizaron a plazos
entre 2 y 5 afnos, un 45,8 % a plazos entre 5 y 10 afios,

un 15,3 % a plazos entre 10 y 20 afios (Grdfico 59).

Finalmente, la relacion entre el monto demandado y el
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Grdfico 57: Monto colocado por sector en el mercado primario de
deuda privada
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Cuadro 10: Emisiones deuda privada 3T19

Entidad Monto*  Plazos**  Tasas
Banco Davivienda S.A 1300 2a?20 IPC, TF
Banco de Occidente S.A 400 2al0 IPC,TF
Colombina S.A 300 5al0 1PC
Corficolombiana S.A 500 2a20 1IPC
Grupo Argos S.A 450 2a20 IPC, TF
P.A Titularizaciéon BMP SUR 497 5al0 UVR
Titularizadora Colombiana S.A. 400 5al10 TF

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

monto colocado (bid to cover) en las subastas fue de
2,04 (ant: 1,83). La demanda por colocaciones fue de
$7,84 billones (Grdfico 60).
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Grdfico 58: Colocaciones por tasa de interés
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Grdfico 59: Participacion de las emisiones por plazo de colocacién

WO0-2afios M2-5afios [@5-10aflos M 10-20afios M > 20 afios
60%

50%
40%

30%

20%
il .

2018 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 20191T 20192T 20193T

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

DOAM

Grdfico 60: Monto colocado vs monto demandado
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8 Mercado accionario

Durante el tercer trimestre del aiio los principales indi-
ces de renta variable presentaron un comportamiento
mixto, los mercados de Europa, Estados Unidos y La-
tinoamérica se valorizaron 2,2%, 1,2% y 0,2% res-
pectivamente, mientras los mercados de Asia y paises
emergentes cayeron un 1,2% y 4,3 %, respectivamen-
te’?. A continuacién, se presenta un breve recuento de

50A1 30 de septiembre de 2019, estas cifras se calcularon para
los paises asidticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific In-
dex (los paises y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto
desarrollados como emergentes. En el primer grupo se encontra-
ron Australia, Hong Kong, Japén, Nueva Zelanda y Singapur. Para
el segundo se incluyeron a China, India, Indonesia, Corea del Sur,
Malasia, Pakistan, Filipinas, Taiwdn y Tailandia). En el caso de los
Estados Unidos se utilizaron las valorizaciones durante el 3T19
del S&P 500, sin embargo el Dow Jones y el Nasdaq Composite
registraron valorizaciones de 1,2 %, y -0,1 %, respectivamente. Pa-
ra Europa se utilizé el Stoxx 600 y para América Latina el MSCI
Emerging Markets Latin America Index (al 30 de septiembre de
2019, en este indice se ponderaban los activos de renta variable
cotizados en los mercados bursitiles de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert). Por tdltimo, cuando se mira el desem-
pefio agregado de las acciones del grupo de los paises emergentes,
mediante el MSCI Emerging Markets Index (al 28 de junio de 2019

40
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los principales eventos que incidieron en el comporta-
miento de los mercados bursétiles el 3T19.
Grdfico 61: Evolucién de los indices accionarios a nivel mundial
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 31 de diciembre de 2015

8.1 Estados Unidos

El mercado estadounidense presentd un comporta-
miento positivo durante el mes de julio y alcanzé
niveles maximos histéricos>! debido a un panorama
mds favorable en materia comercial tras el acuerdo
de reanudacién de las conversaciones alcanzado por
el presidente Trump y su homodlogo Xi Jinping en la
cumbre del G-20. Ademas del acuerdo de China de
compras de productos agricolas estadounidenses y el
anuncio de algunas concesiones por parte de EE.UU
las cuales incluirian no imponer mds aranceles a bie-
nes chinos y flexibilizar las restricciones impuestas a

los paises ponderados en el indice fueron Argentina, Brasil, Chile,
China, Colombia, Reptblica Checa, Egipto, Grecia, Hungria, In-
dia, Indonesia, Corea del Sur, Malasia, México, Pakistan, Perd, Fi-
lipinas, Polonia, Catar, Rusia, Arabia Saudita, Sudafrica, Taiwéan,
Tailandia, Turquia y los Emiratos Arabes Unidos)

SIE] indice Dow Jones cerr6 en niveles méximos histéricos du-
rante la jornada del 15 de julio, mientras los indices S&P 500 y
NASDAQ cerraron en niveles maximos histdricos durante la jorna-
da del 26 de julio
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Huawei. Durante este mes también influy6 en el com-
portamiento del mercado las expectativas de mayores
recortes por parte de la Fed, la publicacién del PIB de
2T19 de EE.UU, que se ubic6 por encima de lo espera-
do por los analistas y la publicacién de resultados cor-
porativos positivos de empresas como Alphabet, Twit-
ter e Intel.

En agosto las acciones se desvalorizaron impactadas
principalmente por el aumento de las tensiones comer-
ciales entre EE.UU y China, luego de que el presiden-
te Trump anunciara la imposicién de nuevos arance-
les a bienes importados chinos y luego de que China
anunciara medidas retaliatorias a dichos aranceles. Fi-
nalmente, durante septiembre las acciones se recupe-
raron en medio de un entorno internacional favorable
explicado principalmente por menores tensiones co-
merciales luego de que EE.UU y China acordaran una
reunion en octubre para continuar con las negociacio-
nes y luego que China anunciara exenciones arancela-
rias a productos estadounidenses al tiempo que el pre-
sidente Trump aplazé la entrada en vigencia de nue-
vos aranceles. Pese a esto durante las dltimas jornadas
del trimestre parte de las ganancias se vieron recorta-
das debido a preocupaciones respecto al juicio politi-
co del presidente Trump y por rumores de que EE.UU.
estaria considerando la posibilidad de excluir a com-
paififas chinas de los mercados bursatiles.

8.2 Europa

Las acciones europeas iniciaron el trimestre con valo-
rizaciones debido a un mejor panorama respecto a la
relacién comercial entre EE.UU y China, expectativas
de que la nueva presidenta del BCE Christine Lagar-
de contintie con las politicas expansivas de la institu-
cién y luego de que Italia evitara sanciones de la UE
por su elevado déficit de presupuesto. Sin embargo,
parte de dichas valorizaciones se revirtieron, cerrando
el mes de julio con una variacién de 0,2 %, debido a
las preocupaciones sobre el impacto que ha tenido la
prologada guerra comercial sobre las ganancias de las
empresas, tras la publicacién de resultados corporati-
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vos mixtos, la reduccién de ganancias esperadas por
parte de algunas empresas y el continuo deterioro de
confianza econdémica de la zona.

A principios de agosto las acciones cayeron debido al
aumento de las tensiones comerciales entre EE.UU y
China, la incertidumbre politica en Italia, la incerti-
dumbre respecto al Brexit y la publicacién de datos
econémicos negativos de PMI manufacturero®, pro-
duccién industrial en Alemania®® y PIB*. Pese a esto,
desde finales de agosto y hasta el final del trimestre
las acciones se recuperaron ante la formacién de un
gobierno de coalicién en Italia, las menores tensiones
comerciales entre EE.UU y China y el anuncio de nue-
vas medidas de estimulo por parte del BCE.

8.3 Asia

El mercado bursatil de Asia present el peor compor-
tamiento a nivel regional durante el trimestre debi-
do principalmente a la publicacién de datos econémi-
cos negativos en China™, las tensiones politicas entre
Japén y Corea y el aumento de las tensiones comer-
ciales entre EE.UU y China.

Al analizar los principales mercados de la regién de
manera individual, se observa un comportamiento di-
vergente, en tanto el Nikkei 225 de Japén presentd va-
lorizaciones de 2,3 % durante el trimestre, siguiendo el
comportamiento del mercado de EE.UU y de Europa
y favorecido ademds por expectativas de que el BOJ
aumente las medidas de estimulo y por el dato posi-
tivo de PIB del 2T19 que se ubicé por encima de lo
esperado. En contraste, el indice Shanghai composite

52E] dato de PMI manufacturero de la zona euro disminuy6 en
julio a su menor nivel desde finales de 2012 ubicdndose en 46.5.
53El dato MoM cay6 1,5 % en junio.

54El del PIB del 2T19 de la zona euro creci6 un 0,2% y el PIB de
Alemania se contrajo un 0,1 %.

55E1 PIB del 2T19 se ubicé en 6,2 %, su menor ritmo en cerca de
27 afios, el sector de servicios de China presentd el crecimiento
mds bajo en 4 meses en junio, ubicdndose en 52, mientras en julio
el ritmo de crecimiento de la produccién industrial se desacelerd
aun 4.8 %.
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perdié un 2,5 % en el trimestre, pese a que se anuncia-
ron varias medidas de estimulo a la economia como la
reduccioén del costo de los préstamos bancarios y el re-
corte de la cantidad de efectivo que los bancos deben
mantener como reservas por parte del Banco popular
de China y un plan que busca elevar las rentas las fa-
milias con el propdsito de fortalecer el consumo. Cabe
resaltar que el 22 de julio se estrené un nuevo indice
accionario (STAR) que emula el indice NASDAQ y que
en su primera jornada las 25 empresas listadas se va-
lorizaron en promedio un 140 %.

8.4 Latinoamérica y Colombia

Durante el 3T19 el indice compuesto de Latinoaméri-
ca se valoriz6 0,2 % en tanto el comportamiento po-
sitivo del mercado bursatil de Brasil y Colombia du-
rante el periodo, se vio contrarrestado en gran medi-
da por el comportamiento negativo de los mercados
de Chile, México y Perd. En detalle, el IBOVESPA de
Brasil se valorizé un 3,7 %, el COLCAP de Colombia
se valorizé 1,9 %, mientras cay6 el S&P/CLX IPSA de
Chile (0,2 %), el S&«P/BMYV IPC de México 0,3% y el
S&P/BVL de Pert (4,9 %).

El IBOVESPA de Brasil presentd un comportamien-
to positivo durante la primera parte del trimestre y al-
canz6 niveles maximos histéricos®, influenciado por
la aprobacioén de la reforma pensional en la cimara ba-
ja del congreso, sin embargo, a finales de agosto se re-
virtieron las ganancias observadas dado que el merca-
do se vio afectado por el aumento de las tensiones co-
merciales entre EE.UU y China. Pese a esto, el merca-
do de Brasil present6 el mejor desempefio en la region,
debido a un entorno internacional favorable en sep-
tiembre y debido a la publicacion del dato de PIB de
2T19 se ubicé por encima de lo esperado por los ana-
listas. Por su parte la valorizacién del COLCAP estuvo
explicado por el comportamiento del sector financiero,
las acciones que presentaron el mejor comportamien-
to fueron Banco de Bogota (19,6 %), Corficolombiana
(12,6 %) y Canacol (11,3 %). (Grdfico 63).

S6E] 10 de julio el indice alcanzé un nivel de 105.817,1
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Grdfico 62: Evolucién de los indices accionarios de la regién
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de enero 2015

El comportamiento negativo de Perd estuvo influen-
ciado por incertidumbre respecto a la propuesta del
presidente Vizcarra de adelantar un afio las elecciones
generales, la suspension de la licencia de construccién
de un proyecto de Suthern Copper (una de las mayo-
res productores de cobre del mundo) por parte del go-
bierno asi como por la reduccién de las estimaciones
de crecimiento de este afio de 4,2%, a 3 %.

La volatilidad condicional de los indices bursétiles la-
tinoamericanos>’ aument6 durante el 3T19 para Co-
lombia, México, Chile y Perd, respecto a lo observado
en el 2T19. La cifra promedio mads alta fue la de Bra-
sil /BOVESPA: 1,33 %), seguida por Colombia (COL-
CAP: 1,01 %, México (S&P/BMV IPC: 0,99 %), Chile
(S&P/CLX IPSA: 0,91 %) y Perti (S&P/BVL: 0,88 %).
(Grdfico 64).

Por otra parte si se comparan los tamaiios de las bolsas
de la region mediante la capitalizacién bursatil®® como
porcentaje del PIB> se observa que a septiembre Chi-

5TMedida a través de modelos GARCH(1,1).

38 Ajustada por flotante disponible.

S9Estimado y/o calculado a partir de los datos del World Economic
Outlook mas reciente y que publica el Fondo Monetario Interna-
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Grdfico 63: COLCAP y volumen transado diario
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Grdfico 64: Volatilidad condicional indices accionarios
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le continua presentando el dato més alto (35,7 %) pese
a la caida que ha presentado desde marzo de este afio,
por otra parte, el indicador para el mercado de Bra-
sil ha venido aumentando y en septiembre se ubic6 en
33,4 %, acercandose al nivel de Chile. El mercado de
Colombia ha venido aumentando moderadamente y en

cional.
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septiembre se ubicé en 14,9 %, mientras los mercados
de México y Perti han permanecido en niveles simila-
res a los observados en periodos anteriores ubicandose
en 18,5 % 13,5 %, respectivamente.(Grdfico 65).

Grdfico 65: Capitalizacion bursétil ajustada/PIB*
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Calculos: Banco de la Repiiblica.
*Se hace uso del PIB anual estimado u oficial a diciembre de 2018. Dato de Brasil no disponi-

ble para el mes de junio

Al mirar el comportamiento de los agentes en el mer-
cado de renta variable colombiano se observa que du-
rante el 3T19 los fondos de pensiones continuaron
siendo los mayores demandantes netos de acciones
($538 mm), mientras que los mayores oferentes ne-
tos fueron los extranjeros ($212 mm), seguidos por
las personas naturales ($184 mm) y el sector real ($85
mm). Los agentes mencionados mantuvieron la posi-
cién que presentaron durante el 2T19 (Grdfico 66).

En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), en el 3T19 los inversionistas colombianos
vendieron en neto acciones por $7.731 millones resul-
tantes de ventas netas por $1.428 millones en el mer-
cado peruano y ventas netas por $6.303 millones en
el mercado chileno. Esto representa un aumento en las
ventas netas de los inversionistas colombianos en el
mercado MILA, respecto a lo observado en el trimes-
tre anterior (durante el 2T19 las ventas netas fueron de
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Grdfico 66: Compras netas en el mercado de renta variable local
por tipo de agente
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$339 millones).

Finalmente, en el mercado de futuros, en cuanto a los
que tienen como subyacente el COLCAP, en el 3T19
se negociaron 875 contratos frente a 1.484 contratos
negociados en el 2T19%,

60E] valor de cada contrato es igual a $25.000 multiplicado por el
valor del COLCAP.
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