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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.

El tercer trimestre de 2015 se caracteriz6 por cambios importantes en la percepcion de riesgo internacional ante los
eventos asociados con Grecia y los nuevos acuerdos logrados para su siguiente ronda de ayuda financiera, asi como
la incertidumbre frente al desempefio de la economia China y sobre las decisiones de politica monetaria de la
Reserva Federal de Estados Unidos. En este contexto, se observé una alta preferencia por activos seguros lo cual
explica en gran medida la continuidad en la tendencia de valorizacién del délar americano asi como la valorizacién
de los Treasuries. Por otra parte, las perspectivas de un menor ritmo de crecimiento de la economia mundial,
asi como una caida en los precios de los commodities continuaron generando preocupaciones particularmente sobre
el desempeiio de las economias emergentes.

En América Latina los mercados de deuda, accionario y cambiario se deterioraron en linea con el contexto inter-
nacional, aunque factores locales también tuvieron un rol importante en sus dindmicas. En particular se destaca la
respuesta de los mercados financieros de Brasil, los cuales se vieron altamente influenciados por las expectativas
de deterioro en el desempefio econémico y por los escidndalos de corrupcién que involucran al Gobierno, lo que
redundé en los recortes de la calificacion crediticia del pais a niveles por debajo del grado de inversion.

En Colombia, los indicadores de confianza, inflacién y expectativas econémicas continuaron debilitdndose, lo que
influy6 en la caida de los precios de los activos locales. En contraste, datos como el de crecimiento del segundo tri-
mestre y la autorizacién del Consejo de Estado para la venta de Isagen pudieron generar episodios de valorizaciones
al interior del trimestre.

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



Reporte de Mercados Financieros DODM

2 Resumen Ejecutivo

Durante el tercer trimestre de 2015, el comportamiento de los mercados financieros a nivel global estuvo influen-
ciado por la incertidumbre en torno al desempefio econémico de China, la evolucién de los precios de los commodi-
ties, las perspectivas de menor crecimiento econdmico mundial, y al efecto que esto tendria sobre las decisiones de
politica monetaria de paises desarrollados. A nivel local, en términos generales los principales indicadores de con-
fianza de los agentes se deterioraron a pesar de que el dato de crecimiento del segundo trimestre del 2015 superara
las expectativas de los analistas.

2.1 Mercado cambiario

En general en el tercer trimestre de 2015 el ddlar estadounidense se fortaleci6 a nivel mundial. Las monedas que
presentaron la mayor depreciacion fueron el real brasilero, el peso colombiano y el rublo ruso, mientras que las que
registraron la mayor apreciacion fueron el franco suizo, la corona islandesa y el yen japonés.

2.2 Politica Monetaria

En el tercer trimestre de 2015 los bancos centrales de paises desarrollados (Estados Unidos, Inglaterra, y la Zona
Euro) mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia en niveles histéricamente bajos. Ademads, el Banco
Central de Japén decidié mantener su politica a través de operaciones de mercado abierto para que la base monetaria
aumente a un ritmo anual de JPY80 trillones.

Por su parte, en Latinoamérica los bancos centrales de Brasil, Perd y Colombia aumentaron sus tasas de referencia
en 50 p.b, 25 p.b. y 25 p.b, respectivamente, mientras que los de México y Chile las dejaron inalteradas.

2.3 Mercado de deuda publica interna y externa

Los bonos de deuda de corto plazo de EE.UU. no presentaron movimientos significativos, mientras que los de
mediano y largo plazo se valorizaron ante la demanda de activos refugio. Las valorizaciones también estuvieron
asociadas a la publicacion de algunos resultados corporativos débiles.

Los titulos de deuda publica interna de paises de la regién se desvalorizaron, con excepcion de los de México y
los de largo plazo de Chile. A nivel regional, el incremento de las primas de riesgo (reflejadas en mayores valores
de los CDS) estuvo relacionado con la disminucién de los precios de los productos basicos, y las perspectivas de
menor crecimiento y de mayor inflacién.

En linea con el comportamiento de los mercados de deuda de Brasil y Pert, los TES registraron desvalorizaciones

durante el trimestre, principalmente en agosto y septiembre. En adicion a los factores internacionales, las desvalo-
rizaciones de los TES fueron reforzadas por factores locales como preocupaciones respecto a la situacién fiscal de

6
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Colombia ante la disminucidén del precio del petréleo y las expectativas de mayor inflacién y de incrementos de la
tasa de politica monetaria, lo que tuvo impacto especialmente en las tasas de corto plazo.

En linea con los mercados locales de deuda, la deuda publica externa de Colombia y la de otros paises de la regién
present6 desvalorizaciones a lo largo de todo el trimestre, siendo los bonos de Brasil los que registraron las mayores.

2.4 Mercado accionario

Los mercados accionarios de paises desarrollados y emergentes se desvalorizaron. En América Latina las desvalo-
rizaciones del mercado accionario estuvieron asociadas al comportamiento de los mercados financieros globales y
ademds a las perspectivas de menor crecimiento econémico de la region y a la disminucion en los precios de los
commodities.
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3 Entorno internacional

En el tercer trimestre del 2015 (3T15) los indicadores
de percepcién de riesgo a nivel internacional aumenta-
ron frente al cierre del trimestre anterior, en particular
en Estados Unidos y economias emergentes. El com-
portamiento de los indices estuvo influenciado por la
incertidumbre en torno al desempefio econdémico de
China, la evolucién de los precios de los commodi-
ties, perspectivas de menor crecimiento econdémico a
nivel mundial y al efecto que esto tendria sobre las de-
cisiones de politica monetaria de paises desarrollados
(Gréfico 1).

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

Al inicio del trimestre se observd una mejoria en los
indicadores de percepcién de riesgo a nivel mundial
frente al cierre del mes de junio, tras el acuerdo alcan-
zado por los lideres de la Zona Euro para negociar con
Grecia un tercer paquete de rescate (EUR86.000 mi-
llones), que le permitiria cumplir con sus obligaciones
de deuda y asegurar la estabilidad del sistema finan-
ciero. A esto se sumo la aprobacidn por parte del Par-
lamento griego tanto del programa como de las con-
diciones impuestas por los acreedores internacionales

DODM

para su desembolso. Posteriormente, una vez el Eu-
rogrupo ratificé su decision de conceder la asistencia
financiera a este pais y Alexis Tsipras fuera reelegido
como Primer Ministro de Grecia', se redujo la incerti-
dumbre politica que habia imperado hasta ese momen-
to.

Desde mediados de agosto, la atencién de los mer-
cados financieros se concentré principalmente en el
débil dinamismo de la actividad econdémica de China,
el cual se reflejo en la publicacién de datos negativos
del sector manufacturero y de comercio exterior?, y
en la decision del Banco Central (BCCh) de este pais
de devaluar la cotizacioén fija del yuan en tres jornadas
consecutivas’. En este contexto, el mercado acciona-
rio de China experimento6 el 24 de agosto sus mayores
pérdidas desde la crisis financiera de 2008, lo que es-
tuvo acompanado de caidas en los precios de los com-
modities y de un incremento significativo de los indi-
cadores de percepcion de riesgo VIX 'y VSTOXX, los
cuales alcanzaron niveles no observados desde el afio
20114,

Tras el anuncio del BCCh de recortar tanto el coefi-
ciente de reservas obligatorias® como sus tasas de in-
terés de préstamos y depésitos® se aliviaron las presio-
nes al alza de los indicadores de riesgo.

En agosto, Alexis Tsipras anunci6 su renuncia y convocé a elec-
ciones anticipadas, con el fin de que el pais decidiera si este debia
seguir o no en la cabeza del Gobierno. El resultado de las eleccio-
nes llevadas a cabo en septiembre confirmé su continuidad en el
mandato por los préximos cuatro afios.

2EI PMI manufacturero se ubicé en terreno de contraccién durante
el trimestre y llegd a alcanzar niveles no observados desde el afio
2009. Adicionalmente, las importaciones se contrajeron 8,1 % en
julio (esp: -8 %), 13,8 % en agosto (esp: -7,9%) y 20,4 % en sep-
tiembre (esp: -16%); y las exportaciones, 8,3% en julio (esp: -
1,5%), 5,5 % en agosto (esp: -6,6 %) y 3,7 % en septiembre (esp:
-6 %).

3Entre el 11 y el 13 de agosto el punto medio de la cotizacién del
yuan, definida por el BCCh aument6 4,66 %. La autoridad moneta-
ria argument6 que esta decision estaba orientada a que las fuerzas
del mercado tuvieran un rol mds importante en la formacion de
precios.

4VIX: 40,74 puntos y VSTOXX: 40,8 puntos.

SEl BCCh lo redujo en 50 p.b., con lo cual lo ubicé en 18 %.

SEl BCCh las redujo en 25 p.b., con lo cual las ubicé en 4,6% y
1,75 %, respectivamente.
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De otro lado, se destaca que en el trimestre analiza-
do persistié la incertidumbre en torno a la politica
monetaria de Estados Unidos (EE.UU.), en medio de
un escenario caracterizado por débiles perspectivas de
crecimiento a nivel mundial, principalmente de paises
emergentes, y un repunte gradual de la economia esta-
dounidense. Con respecto a este dltimo punto, se des-
taca la publicacién de datos favorables de empleo’,
del sector de servicios® y de crecimiento econémico’.
Adicionalmente, pese a que las minutas de la reunién
de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed) de
julio y el comunicado de la reunién de septiembre
resaltaron un mejor dinamismo en el mercado labo-
ral y la actividad econémica estadounidense, también
intensificaron los temores con respecto al desempeiio
econémico mundial y pusieron de manifiesto la preo-
cupacién de los miembros del FOMC!'? por los ries-
gos que podria representar la desaceleracion econémi-
ca de China sobre las perspectivas de crecimiento de
EE.UU..

Por su parte, en Europa, pese a que fueron publicados
datos favorables a lo largo del trimestre, en particu-
lar del mercado laboral y del sector manufacturero y
de servicios'!, el Banco Central Europeo (BCE) redu-
jo sus proyecciones de crecimiento para 2015, 2016 y

7La tasa de desempleo se ubicé en 5,3% en julio (jul/14: 6,2%),
5,1% en agosto (ago/14: 6,1%) y 5,1 % en septiembre (sep/14:
5,9%).

8E1 ISM de servicios de julio y agosto se ubicé en 60,3 puntos
(esp: 56,2 puntos) y 59 puntos (esp: 58,2 puntos), respectivamente,
datos superiores a los esperados por el mercado.

9El PIB del 2T15 se expandi6 3,9 %, dato superior al esperado por
el mercado de 3,7 % (dato esperado en la primera estimacién del
PIB fue de 2,5 %).

10 Federal Open Market Committee, por sus siglas en inglés.

ITE] PIB del 2T15 registré una variacién trimestral de 0,4 % (esp:
0,3 %, ant: 0,4 %) y anual de 1,5 % (esp: 1,2 %, ant: 1,5 %). Espaiia,
Grecia, Alemania e Italia crecieron 1%, 0,9 %, 0,4 % y 0,3 %, res-
pectivamente, frente al 1T15. Asimismo, la produccién industrial
del mes julio aument6 0,6 % (esp: 0,3 %, ant: -0,3%) y el indice
de confianza econémica de agosto aumentd a 104.2 puntos (esp:
103,8 puntos, ant: 104 puntos). La tasa de desempleo para los
meses julio (obs: 10,9 %, jul/14: 11,6 %) y agosto (obs: 10,9 %,
ago/14: 11,5 %) se ubicd en niveles inferiores a los observados en
los mismos meses del afio anterior. Finalmente, el PMI compuesto
elaborado por Markit para el mes de julio alcanzé su mayor nivel
desde mayo de 2011 (obs: 54,3).

9
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2017'2, debido a la caida de la demanda mundial an-
te el menor dinamismo en la actividad econémica de
paises emergentes. Bajo este escenario, el BCE deci-
di6 incrementar el limite de sus compras de activos
publicos del 25 % al 33 % de la emisién total de cada
titulo y dejo abierta la posibilidad de que el programa
de compra de activos fuera extendido y/o incrementa-
do antes de finalizar el 2015.

Finalmente, entre otros factores que imprimieron vola-
tilidad a los mercados, se destaca el recorte de las pro-
yecciones de crecimiento mundial por parte del Fon-
do Monetario Internacional (FMI) para el 2015'3; el
escidndalo que surgi6 alrededor de la empresa Volks-
wagen al finalizar el trimestre'*; y las sefiales de un
moderado ritmo de crecimiento del sector de servicios
y manufacturas en Reino Unido!>.

En cuanto a politica monetaria, la Fed (entre 0% y
0,25 %), el Banco Central de Inglaterral16 0,5%) y el
BCE (0,05 %) mantuvieron inalteradas sus tasas de in-
terés de referencia en niveles histdricamente bajos. Por
su parte, el Banco Central de Jap6n decidié mantener
su politica a través de operaciones de mercado abierto
para que la base monetaria aumente a un ritmo anual
de JPYS8O trillones.

En linea con el comportamiento de los indicadores de
riesgo de paises desarrollados, los de paises emergen-
tes aumentaron durante el trimestre, influenciados por
perspectivas de menor crecimiento y por la disminu-

121 a5 proyecciones publicadas en septiembre fueron de 1,4 % para
2015 (ant-jun: 1,5%), de 1,7% para 2016 (ant-jun: 1,9%) y de
1,8 % para 2017 (ant-jun: 2 %).

13En julio, el FMI redujo las previsiones de crecimiento mundial
para el 2015 de 3,5% a 3,3 %. Adicionalmente, recortd las previ-
siones de crecimiento para América Latina para el 2015 y el 2016
a0,5% (ant: 0,9%) y a 1,7 % (ant: 2 %), respectivamente.

14Se descubrié que la firma manipul6 las pruebas de emisiones de
varios de sus modelos de vehiculos diesel en EE.UU..

I15En agosto, el PMI manufacturero disminuyé de 51,9 puntos a
51,5 puntos, y el PMI de servicios, de 57,4 puntos a 55,6 pun-
tos. De igual manera, en julio el indice de produccién industrial
disminuy6 por segundo mes consecutivo en 0,4 % (esp: 0,1 %).
1De igual manera, el Banco Central de Inglaterra mantuvo
inalterado el monto de su programa de compra de activos en
GBP375.000 millones.
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cién de los precios de los commodities (Grdfico 2'y
Grdfico 3).

Grdfico 2: Credit Default Swaps 5 afios de América Latina
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Grdfico 3: Credit Default Swaps 5 afos de paises asiaticos
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Especificamente, se destaca el descenso que experi-
mentaron los precios del petréleo entre julio y agos-
to!?, el cual estuvo asociado a expectativas de una me-
nor demanda futura por sefales de desaceleracion de
China, al incremento de la produccién de EE.UU. y
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP), y al acuerdo que alcanzé el grupo de paises
del G6 con Irdn para limitar el programa nuclear que
adelantaba ese pais, acuerdo que pondria fin de manera
gradual a las sanciones que le habian sido impuestas y
que conllevaria al incremento en la oferta mundial de
crudo. Posteriormente, los precios del petrdleo corri-
gieron parcialmente al alza en septiembre por el anun-
cio de la OPEP de entablar didlogos con los demaés
productores de petréleo, ante las persistentes presio-
nes a la baja en los precios de este producto.

En este contexto, segun cifras publicadas por el Ins-
titute of International Finance (IIF), hubo salidas de
capitales de economias emergentes por concepto de
inversion de portafolio, lo que contrasta con las entra-
das observadas en el segundo trimestre del afio (3T15:
-36,73 billones vs. 2T15: +USD32,6 billones). Esto se
explica principalmente por salidas del mercado accio-
nario de economias emergentes asidticas y del de deu-
da de las europeas. En particular, para los mercados de
renta fija estimé salidas netas por USD17,26 billones
(2T15: +USD7,86 billones) y para el de renta varia-
ble de USD19,48 billones (2T15: +USD24,74 billo-
nes) (Gréfico 4 y Gréfico 5). Por su parte, en América
Latina se registraron salidas en el mercado de renta
variable por USD1,49 billones (2T15: +USD6,68 bi-
llones) y en el de deuda por USD?2,46 billones (2T15:
+USD13,96 billones). Con respecto a este dltimo pun-
to se destaca que en julio se presentaron salidas por
USD5,44 billones del mercado de deuda, lo cual no se
observaba desde diciembre de 2014.

En cuanto al crecimiento del PIB de los paises de la
region, en el 2T15 el PIB de Chile (1,9 % anual), el
de México (2,2 % anual) y el de Colombia (3 % anual)
presentaron un crecimiento superior a los esperados

7Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre el precio de petréleo
WTI disminuy6 24,2 % y el del Brent 23,2 %.
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Grdfico 4: Flujos de extranjeros en bonos en Economias Emergen-
tes
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Fuente: Institute of International Finance. Cifras en billones de ddlares.

Grdfico 5: Flujos de extranjeros en acciones en Economias Emer-
gentes
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Fuente: IIF. Cifras en billones de délares.

por el mercado!®, mientras que el de Perd (3 % anual)
estuvo por debajo de las expectativas'®. Por su parte,

181 os mercados esperaban un crecimiento de 1,7 % para Chile, de
2,1 % para México y de 2,9 % para Colombia.
19E] mercado esperaba un crecimiento de 3,1 %.

DODM

el PIB de Brasil se contrajo 2,6 % en términos anuales,
con lo cual present6 una caida superior a la esperada
de 2,1 %.

Se destaca que durante el periodo la agencia Fitch re-
viso la perspectiva de la calificacion crediticia de Bra-
sil de estable a negativa (de BBB), Moody’s la re-
cortd de Baa2 a Baa3, ubicdndola en el menor nivel
de grado de inversion, y Standard & Poor’s (S&P) la
redujo de BBB- a BB+, con lo cual la ubicé por debajo
del nivel de grado de inversién?. De acuerdo con esta
dltima agencia, la inestabilidad politica y el alto grado
de endeudamiento elevaron la incertidumbre sobre el
perfil crediticio del pafs.

Finalmente, con respecto a la politica monetaria de
economias emergentes, la mayoria de bancos centra-
les de los paises analizados redujeron sus tasas de in-
terés de referencia, con el fin de dar mayor impulso a
sus economias. Sin embargo, los bancos centrales de
otros paises de la muestra, como fue el caso de algu-
nas economias de América Latina, la incrementaron
durante el trimestre.

Cuadro 1: Comportamiento de las tasas de referencia en el mundo

Jun 2015  Sep 2015 A 3T15 (p.b)

Ucrania 30.0% 22.0% -800
Serbia 6.0% 5.0% -100
Rusia 11.5% 11.0% -50
Nueva Zelanda 3.3% 2.8% -50
India 7.3% 6.8% -50
China 4.9% 4.6 % -25
Noruega 1.0% 0.8% -25
Canada 0.8% 0.5% -25
Hungria 1.5% 1.4% -15
Suecia -0.3% -0.4% -10
México 3.0% 3.0% 0
Chile 3.0% 3.0% 0
Sudéfrica 5.8% 6.0% 25
Perd 33% 35% 25
Colombia 4.5% 4.8% 25
Brasil 13.8% 14.3% 50
Islandia 5.8% 6.3% 50

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

Watch de Bloomberg.

20 Adicionalmente, S&P recort6 la calificacién de alrededor de 30
empresas, entre las que se encuentra Petrobras (de BBB- a BB).
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4 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

Si bien la confianza de los industriales mejoré y la de
comerciantes se mantuvo estable, en general, durante
el 3T15 la percepcion de riesgo a nivel local se dete-
riord. Ademads, los margenes de cartera disminuyeron
principalmente como consecuencia del incremento en
las tasas de los TES. A pesar del comportamiento de
los indicadores, el dato de crecimiento del PIB para el
2T15 (3 %) se ubico por encima de lo esperado por los
analistas que respondieron la encuesta de Bloomberg
(2,8%) y por los analistas (2,7 %) que respondieron la
Encuesta de Opinién Financiera (EOF) de Fedesarro-
llo y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

En el Grafico 6 se presentan los indices de confian-
za de industriales, comerciantes y consumidores que
publica Fedesarrollo?!.

Grdfico 6: Indices de Confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

211 os indices de confianza de consumidores, industriales y comer-
ciantes son calculados por Fedesarrollo, y son indices de difusion,
es decir, a partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance so-
bre las personas que esperan una mejora frente a las que esperan
un deterioro. El valor critico del indice es 0, por lo que valores po-
sitivos reflejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo
frente a la situacion.

DODM

En primer lugar, el indice de confianza industrial au-
menté durante el 3T15 (2,8 p.p.) respecto al prome-
dio del trimestre anterior (0,31 p.p.). No obstante, el
promedio del trimestre se ubicé por debajo de lo ob-
servado en el mismo periodo de 2014 (5,27 p.p.). El
aumento del indice respecto al 2T15 se explica prin-
cipalmente por la mejora en el volumen actual de pe-
didos, que superd el deterioro de los componentes de
nivel de existencias y expectativas de produccién para
el préximo trimestre.

En segundo lugar, frente al promedio del 2T15 y al
del 3T14, el indice de confianza de comerciantes dis-
minuy6 0,17 p.p. y 5,6 p.p, respectivamente. El movi-
miento respecto al trimestre anterior es explicado por
el deterioro de su componente de expectativas para
el préximo semestre, que compenso la mejora de sus
componentes de nivel de existencias y situacion actual
del negocio.

Finalmente, el promedio del indice de confianza de los
consumidores del 3T15 disminuy6 10 p.p. respecto al
registrado en el 2T15 y 19 p.p. frente al dato del mis-
mo periodo de 2014. El indicador alcanzé niveles ne-
gativos, lo cual no se observaban desde el 1T09. El
movimiento del indicador estuvo influenciado por el
deterioro de sus dos componentes: expectativas y con-
diciones actuales.

Contrario a lo observado en los indicadores de con-
fianza de industriales y comerciantes, el Dane pu-
blic6 los datos de ventas al por menor y produccién
industrial para los meses de julio y agosto??, los cuales
se ubicaron por encima de lo esperado por el merca-
do. Las ventas al por menor presentaron una variacion
anual de 4,5% y 5,4 %, respectivamente (esperadas:
+3 % vy +2,6 %, respectivamente), al tiempo que que la
produccién industrial aument6 0,3% y 2,6 %, respec-
tivamente (esperadas: -0,8% y +1 %, respectivamen-
te). Adicionalmente, la entidad publicé su Indicador
de Seguimiento de la Economia, cuya variacién anual
desestacionalizada aumento, de tal forma que pasé de
3,1% en junio a 3,7 % en julio®.

22Estos indicadores se publican con 2 meses de rezago.
23Frente al observado en el mismo mes de 2014 (3,5 %) el indica-
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Por otra parte, la Andi publicé los resultados de su
Encuesta de Opinién Industrial Conjunta, en la que se
observd que entre enero y julio tanto la produccién
industrial como las ventas totales disminuyeron 1,2 %
frente al mismo periodo del afio anterior.

Grdfico 7: Expectativas de Crecimiento (EOF)
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Al analizar 1a EOF se observé que durante el trimestre
el promedio de las expectativas de crecimiento (Grdfi-
co 7) se deterioraron para todos los periodos incluidos
en la encuesta (2T15, 3T15, 2015 y 2016). Ademés,
el crecimiento esperado para 2016>* cay6 entre agosto
(2,85 %) y septiembre (2,77 %) , y actualmente es si-
milar al esperado para 2015 (2,79 %). En cuanto a la
inflacidn esperada para fin de 2015 (4,71 % a septiem-
bre), a lo largo del trimestre se observd un incremento
en la media y una mayor dispersion en las respuestas
de los analistas; adicionalmente, la mayoria de agen-
tes sefialaron que la inflacién esperada se ubicaria por
encima del rango meta, mientras que en junio (espera-
da: 3,94 %) la mayoria de ellos esperaban que la me-
dida permaneciera dentro del rango meta. Respecto a

dor también mejoro.
24E] dato de crecimiento esperado para 2016 se indagé a partir de
agosto de 2015.

DODM

Grdfico 8: Expectativas de Inflacién (EOF)
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la inflacién esperada para fin de 2016 (3,92 % a sep-
tiembre), esta también aumentd y registré un sesgo al
alza (Grdfico 8). Por otra parte, en lo referente al ren-
dimiento trimestral>> del TES que vence en 2024 los
agentes esperan una mayor tasa respecto a la estima-
da en junio® (Grdfico 9). En cuanto al Colcap, estos
esperaban un rendimiento negativo e inferior al espe-
rado el trimestre anterior (Grdfico 10). Finalmente, en
cuanto a la duracién de los portafolios administrados
por los agentes se observa que la mayoria esperaba
que esta se redujera, lo cual no se observaba desde que
se hizo por primera vez esta pregunta (junio de 2014)
(Grdfico 11).

Finalmente, los spreads entre las tasas de cartera pre-
ferencial y las tasas de los TES disminuyeron para to-
dos los plazos. El promedio del spread entre las tasas

25E] 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. Ademads, se toma como referente de los cam-
bios esperados la tasa promedio del mes en el cual se realiza la
encuesta.

26En agosto los agentes llegaron a considerar posibles valoriza-
ciones de los titulos.
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Grdfico 9: 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 10: Expectativas a 3 Meses del Rendimiento del Colcap
(EOF)

5.00%
4.00%
3.00%

2.00%

- |II I III
0.00% : : - I e

-1.00%

-2.00%

< < < < < < < wn wn wn w0 wn w0 wn wn wn

- - - - - - - — - - - - - - - -

c 3 o a 4 > (%} v Qa = = > c = o a
=] o = T Q9 3

2 = @ § o 2T 5 & g w g 3R

Fuente: Fedesarrollo y BVC.

de cartera preferencial y las tasas de los TES del 3T15,
respecto al promedio de 2T15, presento las siguientes
variaciones: menos de un afio: -4 p.b., entre 1 y 3 afos:

DODM

Grdfico 11: Expectativas a 3 Meses de la Duracién de los Portafo-
lios (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

-54 p.b., entre 3 y 5 afios: -3 p.b. y amads de 5 afos: -57
p.b. (Grdfico 12). Este comportamiento obedece prin-
cipalmente al incremento de las tasas de los TES. Por
su parte, el promedio del spread entre las tasas de teso-
reria y las de los TES a 30 dias aument6 (Grdfico 13),
lo que se explica en gran medida por el incremento de
las tasas de tesoreria.

5 Mercado Cambiario

En el 3T15 el ddlar estadounidense se fortalecio a ni-
vel mundial, principalmente frente a las monedas de
América Latina y demds paises emergentes, en linea
con el deterioro que presentaron los indicadores de
percepcién de riesgo mundial en el periodo (ver sec-
cién Entorno Internacional).

Durante el trimestre las monedas que presentaron la
mayor depreciacion frente al ddlar estadounidense
fueron el real brasilero (27,2 %), el peso colombiano
(18,8 %) y el rublo ruso (18,1 %), mientras que las que
registraron la mayor apreciacién fueron el franco sui-

14
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Grdfico 12: Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las
Tasas Cero Cup6n de los TES
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70 (3,9 %), la corona islandesa (3,4 %) y el yen japonés
(2,1%) (Cuadro 2 y Grdfico 14).
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Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre del 2015 se
depreciaron todas las monedas de América Latina ana-
lizadas en este documento: el real brasilero (27,2 %),
el peso colombiano (18,8 %), el peso chileno (9 %), el
peso mexicano (7,5 %) y el sol peruano (1,7 %) (Grdfi-
co 15). El comportamiento de las monedas de la regién
también estuvo influenciado por factores locales y la
evolucién de los precios de los commodities (como el
petréleo, el cobre, la plata y el oro - Cuadro 3).

Grdfico 15: Tasas de Cambio LATAM
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Cuadro 3: Precio de Productos Basicos (en ddlares)

30 Jun 2015 30 Sep 2015  Variacion

Pétroleo WTI 59.47 45.09 -242%
Pétroleo BRENT  61.36 47.13 -23.2%
Niquel 11680 10070 -13.8%
Cobre 5721 5093 -11.0%
Algodén 69.41 61.94 -10.8%
Aceite de palma 950 850 -10.5%
Carb6n 53.75 48.65 -9.5%
Maiz 4.055 3.6875 -9.1%
Plata 15.7355 14.519 -1.7%
Café 1.3065 1.2135 -71.1%
Aluminio 1646.5 1562 -5.1%
Oro 1172.42 1115.07 -4.9%
CRB INDEX 227,2 193,8 -14,7 %

Fuente: Bloomberg.
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En el caso de Brasil, la depreciacién del real pudo estar
también explicada por la publicacién de algunos da-
tos econémicos desfavorables?’, expectativas de me-
nor crecimiento tanto para 2015 como para 2016°% y
la inestabilidad en el 4mbito politico, que en conjun-
to propiciaron el deterioro de la calidad crediticia del
pais.

En cuanto a intervencion cambiaria, el Banco Cen-
tral de Brasil continué interviniendo a través de swaps
cambiarios e incrementd el ritmo de renovacién de
los contratos, el Banco Central de México mediante
subastas de venta de ddlares en el mercado de contado
y el Banco Central de Pert por medio de subastas de
Certificados de Depdsitos Reajustables (indexados al
dolar), ventas de ddlares en el mercado de contado y
swaps cambiarios.

Cabe sefialar que el Banco Central de México deci-
di6 incrementar el monto subastado en su programa
de ventas de ddlares sin precio minimo de USDS52 mi-
llones a USD200 millones y modificé el precio base
de las subastas diarias con precio minimo de FIX +
1,5% a FIX + 1%. Ademas, anuncié que extenderia
su programa de intervencion hasta el 30 de noviem-
bre de este afio, fecha en la cual determinara la conve-
niencia de extender su vigencia. Por su parte, en Perd,
el Banco Central decidi6 reducir el limite mensual de
operaciones de derivados cambiarios de los bancos a
US$1000 millones por mes (antes US$1200 millones)
y a US$250 millones por semana (antes US$350 mi-
llones), con el fin de reducir la volatilidad excesiva
de la tasa de cambio originada en operaciones con
derivados cambiarios de corto plazo, principalmen-

27E1 PMI compuesto disminuy6 de 42,9 puntos en mayo a 40,8
puntos en julio, y el PMI manufacturero disminuy6 de 47,2 puntos
en julio a 45,8 puntos en agosto. En julio la inflacién se ubicé en
9,56 % (jul/14: 6,5 %), la més alta registrada desde noviembre de
2003. Se conocié que en el 2T15 el PIB se contrajo 2,6 %, por
encima del esperado (-2,1%). El indice de produccién industrial
de julio y agosto se contrajo 1,5% y 1,2 %, respectivamente.
Z8De acuerdo con la encuesta publicada semanalmente por el Ban-
co Central de Brasil, al 2 de octubre los agentes del mercado es-
peraban una contraccién del PIB de 2,85% en 2015 y de 1% en
2016. En la encuesta realizada el 3 de julio de 2015, los agentes
del mercado esperaban una contraccién del PIB de 2015 de 1,5 %
y un crecimiento de 0,5 % en el de 2016.

16
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te de agentes econdmicos no residentes. También se
elevé de 100% a 200% el encaje adicional al cual
estan sujetos los bancos en caso que se excedan dichos
limites.

En el Cuadro 4 se presentan las compras netas de déla-
res por intervencién cambiaria realizadas por los ban-
cos centrales de los paises de la regién en el mercado
de contado. En el Cuadro 5 se muestra el cambio en el
balance de los bancos centrales por la implementacién
de otras operaciones: en el caso del Banco Central de
Pert corresponde a los Certificados de Depésitos Re-
ajustables y a los swaps cambiarios, en el de Brasil a
los swaps cambiarios, y en el de México a las opera-
ciones con Pemex y con el Gobierno Federal. Final-
mente, en el Cuadro 6 se presenta la variacion total
del balance de los bancos centrales’.

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

Colombia  Peru Chile Brasil México

2014 4058 -4213 0 0 -200
1T15 0 -2790 0 0 -824
2T15 0 -2525 0 0 -3224
Jul 0 -28 0 0 -1544
Ago 0 -1590 0 0 -5109
Sep 0 0 0 0 -5000
3T1S 0 -1618 0 0 -11653

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

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

Colombia  Peru Chile Brasil México

2014 O -5082 0 -32719 17113
1T1S 0 -975 0 -2865 3587
2T15 0 -598 0 6241 627
Jul 0 -159 0 2307 -676
Ago 0 -1580 0 848 -48
Sep 0 -944 0 -3362 -203*
3T15 0 -1739 0 -208 -927

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

efectuadas entre el 31 de agosto y el 2 de octubre.

De otra parte, la volatilidad promedio de las tasas de

29Un cambio negativo de estos balances se interpreta como un
aumento en la posicidén corta en moneda extranjera del banco cen-
tral, mientras que un cambio positivo indica que disminuye dicha
posicién.

DODM

Cuadro 6: Variacion del Total del Balance de los Bancos Centrales
por Intervencién Cambiaria

Colombia  Peru Chile  Brasil México
2014 4.058 9295 0 -32.719 16913
1T15 0 -3765 0 -2865 2763
2T15 0 -3123 0 6241 -2597
3T15 0 -3357 0 208 -12580

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

cambio entre el 30 de junio y el 30 de septiembre au-
mentd frente al promedio del 2T15 en los casos de
Colombia, Chile y Perd, y disminuy6 para México y
Brasil. El real brasilero presentd en promedio la ma-
yor volatilidad condicional®”, seguida por el peso co-
lombiano, el peso chileno, el peso mexicano y el sol
peruano, que continda siendo la moneda menos volatil
de la regién (Grdfico 16).

Grdfico 16: Volatilidad Condicional de las Tasas de Cambio LA-
TAM
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30Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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5.1 Mercado Cambiario Colombiano

Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre el pe-
so se deprecié 18,76 %> (Grdfico 17). En general el
comportamiento del peso estuvo asociado a la evolu-
cién del precio del petréleo. Adicionalmente, en julio
y agosto las menores perspectivas de crecimiento del
pais y los datos negativos de balanza comercial contri-
buyeron a la depreciacién de la moneda’2. Por otro la-
do, la decision del Consejo de Estado (anunciada el 10
de septiembre) de dar via libre a la venta del 57,61 %
de las acciones que tiene el Gobierno de Isagen (venta
que estaba suspendida desde mayo), generd expecta-
tivas de entradas de capitales al pais y disminuyé la
tendencia de depreciacidn en la segunda mitad de sep-
tiembre.

Grdfico 17: COP/USD - LACI - VIX
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COP: 30 de junio del 2015

En el trimestre la Posicién Propia de Contado (PPC)*3

311 a variacién de la tasa de cambio en julio fue de 10,2%, en
agosto de 7,5 % y en septiembre de 0,26 %.

3Las cifras publicadas mostraron una reduccién anual de las ex-
portaciones e importaciones a junio de 32% y 14 %, respectiva-
mente; y a julio de 41 % y 18 %, respectivamente.

33La Posicién Propia de Contado se calcula excluyendo del total
de derechos y obligaciones en moneda extranjera (m/e): (i) las in-

DODM

Grdfico 18: Precio del petréleo frente al peso colombiano
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Fuente: Bloomberg y Set-FX.

de los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC)
disminuyé en USD694 millones y al cierre del mis-
mo se ubicé en USD1030 millones (Grdfico 19). El
promedio diario de la PPC fue de USD1553 millones,
menor al observado en el trimestre anterior (USD2184
millones).

En el 3T15 los intermediarios del mercado cambia-
rio negociaron operaciones forward peso-délar por
USD99.208 millones*, de los cuales USD13.190 mi-
llones correspondieron a operaciones entre IMC y
USD&86.017 millones a operaciones entre un IMC y
otro tipo de agente; en el mercado de contado se nego-
ciaron USD81.930 millones®. Las negociaciones de
forwards de tasa de cambio compensadas en la Cama-

versiones en m/e de cardcter permanente; (ii) el endeudamiento
que financia algunas de las inversiones permanentes; (iii) las po-
siciones en operaciones de derivados; (iv) las contingencias por
opciones y por otros conceptos; y (v) los activos y pasivos que a
pesar de ser denominados en m/e se liquiden en moneda legal.
34USD36.494 millones en julio, USD30.983 millones en agosto y
USD31.732 millones en septiembre. Fuente: Banco de la Republi-
ca.

35USD27.608 millones en julio, USD26.229 millones en agosto
y USD28.093 millones en septiembre. Fuente: SET-ICAP FX. In-
cluye negociaciones en este sistema y registros.

18
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Grdfico 19: Posicién Propia de Contado, Posicién Propia y Obli-
gaciones Netas a Futuro
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

ra de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) pasaron
de USD10.396 millones en el 2T15 a USD11.864 mi-
llones en el 3T15 (Grdfico 20), y la posicién abierta
de los forwards de tasa de cambio al 30 de septiembre
ascendia a USD3479 millones.

Durante el 3T15 se negociaron un total de 148.341 fu-
turos de TRM?%, volumen superior al negociado du-
rante el 2T15 (109.009 contratos), por un monto total
de USD7417 millones. Al 30 de septiembre del 2015
la posicién abierta ascendia a 5911 contratos, la ma-
yoria con vencimiento en octubre de 2015. Respecto a
los mini futuros de TRM?’, se negociaron un total de
21.743 contratos, volumen superior al negociado en el
trimestre anterior (21.044 contratos) por un total de
USD108,7 millones (Grdfico 20). La posicién abierta
de mini futuros al 30 de septiembre ascendia a 1192

contratos, la mayoria con vencimiento en octubre de
2015.

36Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.
37Cada contrato tiene un valor nominal de USD5000.
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Grdfico 20: Forwards y Futuros CRCC
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

De acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria’®,
en el 3T15 la cuenta corriente registrd egresos netos
de divisas por USD307 millones, lo que se explica
por salidas netas de USD638 millones en la balanza
comercial y de reintegros por USD331 millones en
la balanza de servicios y transferencias. Ademds, se
presentaron ingresos netos de divisas en la cuenta de
capital por USD56 millones y salidas netas de capi-
tal privado por USD1675 millones y reintegros netos
de capital oficial por USD1793 millones; el rubro de
otras operaciones especiales del BR y la Tesoreria pre-
sent6 salidas netas de divisas por USD62 millones.

Las principales entradas de divisas en la cuenta de ca-
pital privado se dieron en inversion extranjera de por-
tafolio neta (USD2554 millones), inversién extranje-
ra directa neta (USD2317 millones) y en préstamos
netos (USD508 millones)*. Por su parte, el rubro de

38a Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/balanza-cambiaria.

3nversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.
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operaciones especiales presento la principal salida de
divisas*® (USD7456 millones). Vale la pena resaltar la
disminucién frente al 2T15 y al 1T15 de la inversién
extranjera directa (USD2317 millones vs. USD3273
millones y USD3423 millones, respectivamente).

6 Mercado Monetario y Renta Fija

6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

En el 3T15 los bancos centrales de Brasil, Perd y Co-
lombia aumentaron sus tasas de referencia en 50 p.b,
25 p.b. y 25 p.b, respectivamente. Por su parte, los de
Meéxico y Chile las dejaron inalteradas (Grdfico 21 y
Cuadro 7).

Grdfico 21: Tasas de Referencia Paises Latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg.

El Banco Central de Brasil explicé en sus minutas, en-
tre otras cosas, que las altas tasas de inflacién generan
distorsiones que a su vez generan mayores riesgos, tie-

40Registra 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 .

DODM

Cuadro 7: Variaciones Tasas de Referencia y Tasa de Referencia
Septiembre LATAM

Pais Variacion 3T15*  T.R Sep-15

COL +25 4,75 %
CHL 0 3,0%
PER +25 3,50%
BRA +50 14,25 %
MEX 0 3,0%

Fuente: Bloomberg. * Puntos bésicos.

nen repercusiones negativas en el consumo y la con-
fianza de los hogares, y deprimen la inversién; y que
la politica monetaria deberia contribuir a la consoli-
dacion de un ambiente macroeconémico favorable en
el largo plazo. El Banco Central de Perud sefial6 que
las expectativas de inflacién se habian incrementado y
habian alcanzado tasas similares al tope del rango me-
ta de inflacion, mientras que la actividad econémica se
estaba recuperando de manera gradual.

Por su parte, el BR explicé que su decisién de aumen-
tar 25 p.b. su tasa de politica a 4,75 % obedecia a que
habia un mayor riesgo de un aumento duradero de la
inflacién y de un desanclaje de las expectativas, mien-
tras que el riesgo de una desaceleracion excesiva de la
actividad econémica no habia presentado un cambio
notorio.

En cuanto a las expectativas con respecto a las deci-
siones de politica monetaria del BR, al utilizar un mo-
delo que estima las tasas de referencia implicitas en
los Overnight Index Swaps a plazos mayores a un dia,
cuyo subyacente es el IBR a un dia, se puede inferir
que las expectativas cambiaron a lo largo del trimes-
tre. Este modelo indica que en junio y julio los agentes
consideraban probable que la tasa de politica cerrara el
afio 2015 en 4,75 %, en agosto se esperaba que finali-
zara en 5,0 %, y en septiembre que cerrara en 5,25 %.
Para junio del 2016 las tasas esperadas eran 4,50 % en
junio y julio, 5,50 % en agosto y 5,75 % en septiembre
(Grdfico 22).

En cuanto a la inflacién, al comparar las variaciones
anuales del IPC en septiembre del 2015 con respecto a
las registradas en junio, se encuentra que en los casos

\®]
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Grdfico 22: Tasa de Politica Monetaria Implicita - Modelo OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Reptiblica.

de Colombia, Brasil, Chile y Perd la inflacién cerrd el
trimestre por encima del nivel superior de los rangos
meta, mientras que en el caso de México disminuyé y
permaneci6 dentro del rango (Grdfico 23 'y Cuadro 8).

Con respecto al crecimiento, los datos del 2T15 publi-
cados durante el 3T15 fueron superiores a los espera-
dos por los analistas en los casos de Colombia, Chile
y México, mientras que los de Brasil y Perd fueron
inferiores a los pronosticados. Para todos estos paises
entre junio y septiembre disminuy¢ el crecimiento es-
perado para finales del afo 2015 (Cuadro 9).

Cuadro 8: Inflacién Afio Completo y Meta de Inflacién 2015

Pais  Anual Jun 2015  Anual Sep 2015  Rango meta 2015

COL 4,42 % 5,35% 2,0% -4,0%
BRA 8,89% 9,49 % 2,5% - 6,5%
CHL 4,4 % 4,6 % 2,0% - 4,0%
MEX 2,87 % 2,52% 2,0% -4,0%
PER 3,54 % 3.9% 1,0% - 3,0%

Fuente: Bloomberg.

DODM

Grdfico 23: Indice de Precios al Consumidor
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Cuadro 9: Crecimiento 2T15 y Expectativas para 2015

Pais Esp2T15 Obs2T15 Esp 15 (Jun15) Esp 15 (Sep 15)

COL 2,9% 3,0% 3,24% 2,88 %
BRA -2,1% -2,6 % -1,45% -2,7%
CHL 1,7% 1,9% 2,6% 2,2%
MEX 2,1% 2,2% 2,66 % 2,34 %
PER 3,1% 3,0% 3,5% 3,1%

Fuente: Bancos Centrales, Bloomberg y Citibank.

6.2 Mercado Monetario Colombiano

En cuanto a las tasas del mercado monetario colom-
biano no colateralizado (IBR overnight y TIB), duran-
te el 3T15 estas permanecieron en niveles similares al
de la tasa de referencia, aunque la TIB en una jornada
de cierre de bisemana de encaje llegd a superar la tasa
de politica en 10 p.b. debido a una operacién puntual
(Grdfico 24). Por su parte, la tasa de las operaciones
simultdneas abri6 el trimestre en niveles cercanos al
de la tasa de referencia, pero lleg6 a desviarse 136 p.b.
por debajo, lo que al parecer se relaciona con la des-
valorizacién de los TES que pudo haber incentivado
la toma de posiciones cortas en el mercado de deuda.
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Por dltimo, cabe mencionar que durante este trimestre
la tasa de corte de la subasta de expansion superd en
seis ocasiones la tasa de referencia®!.

El promedio trimestral de los saldos de la Tesoreria
de la Naci6n pasé de $13.740 miles de millones en el
2T15 a $15.170 miles de millones en el 3T15. Al cie-

rre del trimestre el saldo era $19.269 miles de millones
(Grdfico 25).

Grdfico 24: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 Dia)
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Por otra parte, la posiciéon del BR con el sistema finan-
ciero fue acreedora durante todo el trimestre, aunque
presentd variaciones importantes, llegando a ubicarse
en un nivel minimo de $1165 miles de millones y un
nivel maximo de $11.597 miles de millones. Esta po-
sicién pasé de $8262 miles de millones el 30 de junio
a $6901 miles de millones el 30 de septiembre de 2015
(Grdfico 26).

Al comparar los promedios de las tasas del mercado
de crédito entre el 2T15 y el 3T15, se encuentra que el

4ILos dias 15 de julio, 24 de agosto, y 7, 10, 11y 18 de septiembre,
en la subasta de repos realizada por el BR la demanda fue superior

al cupo y las tasas de corte fueron 4,55 %, 4,55 %, 4,99 % 4,65 %,
4,70% y 4,75 %, respectivamente.

DODM

Grdfico 25: Promedio Mensual de Saldos Diarios
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Grdfico 26: Posicion Neta del BR en el Mercado Monetario
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promedio de la tasa activa*> aumenté 20 p.b, y el pro-
medio de la tasa de interés pasiva del sistema financie-

42Se entiende tasa activa como el promedio ponderado por monto
de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario y teso-
reria. Debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su pondera-
cién se establecié como la quinta parte de su desembolso semanal.
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ro subid 8 p.b. De esta forma, en el periodo analizado
el promedio del margen de intermediacion present6 un
incremento al pasar de 7,09 % a 7,20 %3,

Con respecto al crédito, la cartera continu6 creciendo,
aunque en los casos de las modalidades de microcrédi-
to y de consumo, a un ritmo menor al del trimestre an-
terior. Al comparar las variaciones anuales de septiem-
bre con las de junio, se encuentra que las carteras co-
mercial, hipotecaria**, de microcrédito y de consumo
aumentaron 17,8 % (ant: 14,0%), 17,1 % (ant: 15,7 %),
15,5% (ant: 17,4%) y 12,3 % (ant: 13,4 %), respecti-
vamente® (Grdfico 27).

En la encuesta trimestral de la situacion del crédito
en Colombia que realiza el Departamento de Estabi-
lidad Financiera del BR*, los intermediarios finan-
cieros senalaron que en el 3T15 habian percibido una
mayor demanda de crédito para todas las modalidades
menos para vivienda (la evolucion de la percepcion de
demanda de las entidades parece ser un indicador lider
del crecimiento de la cartera). Las entidades que parti-
ciparon en la encuesta coincidieron en que un exceso
de recursos seria destinado a otorgar crédito en gene-
ral.

6.3 Mercado de Deuda Publica

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

Los bonos de deuda de corto plazo de EE.UU. no pre-
sentaron movimientos significativos, mientras que los

43Los datos con los que se calcularon estos promedios tienen fre-
cuencia semanal. Los promedios del 2T15 se calcularon con datos
semanales entre el 3 de abril y el 26 de junio, y los promedios del
3T15 se calcularon con datos semanales entre el 3 de julio y el 25
de septiembre.

“44Tradicional ajustada.

4SEstas variaciones se calcularon comparando el dato del 25 de
septiembre del 2015 respecto al dato del 26 de septiembre del
2014, y el dato del 26 de junio del 2015 respecto al de el 27 de
junio del 2014.

46Realizada en septiembre de 2015.
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Grdfico 27: Crecimiento Anual de Cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Calculos: Banco de la Reptiblica. *El com-
portamiento de la cartera de microcrédito estd asociado al ingreso de nuevas instituciones de

microcrédito.

de mediano y largo plazo se valorizaron, influencia-
dos principalmente por la demanda de activos refugio.
Ademds, durante el trimestre se publicaron algunos re-
sultados corporativos débiles que reforzaron el aumen-
to en la percepciodn de riesgo (Grdfico 29).

Con respecto a los titulos de deuda publica interna de
paises de la region, al comparar sus tasas de finales
de septiembre con las del cierre de junio, se encuentra
que los bonos se desvalorizaron ante la mayor percep-
cién de riesgo (ver seccién Entorno Internacional). La
excepcion fueron los bonos de México y los de largo
plazo de Chile.

A nivel regional, las primas de riesgo (medidas a
través de los CDS) también estuvieron influenciadas
por la disminucioén de los precios de los commodities,
y las perspectivas de menor crecimiento y de mayor
inflacién (Grdfico 28).

Los bonos de Brasil fueron los mas desvalorizados en-
tre el conjunto de los paises analizados, lo que se ex-
plica por el deterioro de sus expectativas econdmicas,
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las dificultades del Gobierno para implementar medidas con el fin de disminuir el gasto publico, y el recorte de la
calificacion de la deuda por parte de dos agencias.

Después de los bonos de Brasil, los mas desvalorizados fueron los de Perd, que estuvieron influenciados por el
sorpresivo incremento de la tasa de politica monetaria y por el menor incentivo de los extranjeros para invertir en
ese mercado dados los limites a las operaciones de derivados cambiarios impuestos desde enero a las entidades
financieras, los cuales han encarecido la cobertura cambiaria de las inversiones.

Grdfico 28: Curvas Cero Cupén Paises de la Region
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Como ya se menciond, los bonos de México y los de
largo plazo de Chile no presentaron variaciones signi-
ficativas. En el caso de México, el comportamiento de
las tasas fue diferente al de los otros paises de la re-
gi6én dada la alta relacién de esta economia con la de
EE.UU. y la alta correlacidn de sus tasas con las de los
treasuries. Adicionalmente, a diferencia de los otros
paises, en México la inflacién se encuentra dentro del
rango meta, durante el tercer trimestre disminuyeron
la inflacién y la tasa de politica esperadas para finales
del 2015, y los CDS aumentaron en una magnitud in-
ferior*’. En el caso de Chile, al parecer la demanda de
fondos de pensiones que sustituyeron acciones por ac-
tivos de renta fija permitié que las tasas de los bonos
de largo plazo cerraran en niveles similares a los re-
gistrados a finales de junio. El incremento de las tasas
del tramo corto puede obedecer a que aumento la tasa
de politica monetaria esperada para finales del afio.

Como se mostré en la secciéon de Entorno Internacio-
nal (Grdfico 4), de acuerdo con el IIF durante el 3T15
hubo salidas de capitales extranjeros desde los merca-
dos de deuda de Latinoamérica por $2,4 billones, lo
que contrasta con las entradas observadas en el 2T15
por USD14 billones. Aunque en agosto y septiembre
se presentaron entradas (USDO,5 billones y USD2,5
billones), estas no alcanzaron a compensar las salidas
de julio (USD5,4 billones)*.

6.3.2. Deuda Publica Interna de Colombia

Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre del 2015 el
saldo de TES clase B en el mercado pasé de $207.273
miles de millones a $210.507 miles de millones.

El cupo para la emisiéon de TES de largo plazo del
2015 es de $34.477 miles de millones y hasta septiem-
bre se habian emitido $26.898 miles de millones*, de

“TEntre el 30 de junio y el 30 de septiembre los CDS a 5 afios de
Brasil, Colombia, Chile, Perd y México aumentaron 217 p.b, 80
p.b, 58 p.b, 56 p.b. y 45 p.b, respectivamente.

“1IF - EM Portfolio Flows Tracker.

#9Valores nominales. $19.140 miles de millones de TES en pesos
y $7758 miles de millones de TES UVR.
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Grdfico 29: Curva Cero Cup6n EE.UU.
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los cuales $7923 miles de millones fueron colocados
durante el 3T15.

Con respecto a los TES de corto plazo para operacio-
nes de Tesoreria, el cupo anunciado para el 2015 es de
$10.000 miles de millones pero a cierre de septiem-
bre no se habia realizado ninguna subasta. Tampoco
se habian realizado colocaciones de TES para regular

la liquidez de la economia®!.

Por otro lado, en el Grdfico 30 se presenta la proyec-
cién de vencimientos del total de TES clase B. Con da-
tos al 30 de septiembre, en el cuarto trimestre del 2015
los vencimientos sumaban $11.993 miles de millones
correspondientes al 5,7 % del saldo en circulacién. Ca-
be destacar el vencimiento de un TES en pesos el 28
de octubre por cerca de $10.000 miles de millones (te-

50Valores nominales. $5483 miles de millones de TES en pesos y
$2440 miles de millones de TES UVR.

S11os TES para regular la liquidez de la economia no pueden uti-
lizarse para financiar apropiaciones del presupuesto general de la
Nacién y son administrados mediante depdsito remunerado en el
BR.
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niendo en cuenta principal y cupén).

Grdfico 30: Proyeccién de Vencimientos TES
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Fuente: Depésito Central de Valores, Banco de la Repuiblica.

En linea con el comportamiento de los mercados de
deuda de Brasil y Perd, los TES registraron desvalori-
zaciones durante el trimestre, principalmente en agos-
to y septiembre.

Esta tendencia de desvalorizaciones fue ocasionada,
ademds de los factores internacionales, por factores
locales como preocupaciones respecto a la situacién
fiscal de Colombia ante la disminucién del precio del
petrdleo, y las expectativas de mayor inflacion y de in-
crementos de la tasa de politica monetaria, que tuvie-
ron impacto especialmente en las tasas de corto plazo
(Grdfico 33).

Cabe mencionar que durante el trimestre se presenta-
ron algunos episodios de valorizaciones relacionadas
con la publicacion del dato de crecimiento del 2T15
que resulté mayor al esperado, expectativas de mayor
demanda por parte de inversionistas extranjeros luego
que se mencionara la posibilidad de reducir el impues-
to sobre las utilidades de estos agentes en el mercado
de deuda, mayor liquidez en el mercado ante venci-
mientos y pagos de cupones que superaron los $10
billones, la aprobacion por parte del Consejo de Es-
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tado de la venta de la participacién del Gobierno en
Isagen, la colocacion de un bono de deuda externa por
USD1500 millones, y las recomendaciones de Morgan
Stanley y JP Morgan de aumentar la tenencia de TES.

Al comparar las tasas cero cupén de los TES deno-
minados en pesos de finales del 3T15 con las de fina-
les del 2T15, se observan incrementos en promedio de
104 p.b. entre 0 y 2 afos, de 120 p.b. entre 2 y 5 afios
y de 80 p.b. entre 5y 15 afios>? (Grdficos 31 y 32).

Grdfico 31: Tasa Cero Cupén de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repuiblica.

En julio y agosto los inversionistas extranjeros fueron
compradores netos de TES principalmente en el mer-
cado spor>?; pero en septiembre fueron vendedores ne-
tos debido a que en el mercado de forwards vendieron
mas de lo que compraron en el mercado spor’*. De
esta manera, en el trimestre hubo compras netas de
TES denominados en pesos por parte de extranjeros

52Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
(1987).

33$2025 miles de millones en el mercado spor y $116 miles de
millones en el mercado de forwards (NDF).

54En septiembre las compras netas en el mercado spot fueron
$1081 miles de millones y las ventas netas en el mercado de for-
wards fueron $1318 miles de millones.
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Grdfico 32: Curvas Spot Colombia
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Grdfico 33: Spread Tasas Cero Cupén TES Tasa Fija (1 - 10 afios)
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repiblica.

por $1905 miles de millones>, lo que contrasta con

55Compras netas en el mercado spot por $3107 miles de millo-
nes y ventas netas en el mercado de forwards por $1202 miles de
millones.
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las ventas netas que se habian observado en el 2T15
($1314 miles de millones). Teniendo en cuenta los sal-
dos tanto en el mercado spot como en el de forwards,
la participacion de estos agentes como proporcién del
saldo total de TES denominados en pesos pas6 de 21 %
el 30 de junio a 23 % el 30 de septiembre®® (Grdficos
34y 35).

Grdfico 34: Compras Netas de TES en Pesos de Inversionistas Ex-
trajeros
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Durante el 3T15 el mercado de TES presenté un me-
nor dinamismo en comparacién con periodos anterio-
res, debido posiblemente a la incertidumbre a nivel lo-
cal e internacional. El promedio diario de negociacién
fue $3686 miles de millones’’, inferior al observado
en el mismo periodo del afio 2014 ($6384 miles de
millones) (Grdficos 36 y 37). Los titulos més transa-
dos fueron aquellos que vencen en julio del 2024, cuya
participacion pasé de 25% a 29 % entre el 2T15 y el
3T15, seguidos de los que vencen en julio del 2020,
cuya participacion pasé de 5% a 15 %. Cabe mencio-
nar que el monto negociado del tramo medio de la cur-
va fue el mds alto en comparacién con el de los otros
tramos, lo que se explica porque en julio los TES que

3La participacién del saldo en TES denominados en UVR
pasé de 3% en junio a 2% en septiembre.
57Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.
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Grdfico 35: Saldo de TES en Pesos en Manos de Extranjeros Co-
mo Porcentaje del Saldo en Circulacién
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Repuiblica.

vencen en el afio 2020 (una de las referencias més tran-
sadas) dejaron de pertenecer al tramo largo (plazos en-
tre 5y 15 afios) y pasaron a clasificarse como de me-
diano plazo (plazos entre 2 y 5 afios)(Grdfico 36).

Grdfico 36: Monto Promedio Negociado por Plazos de TES
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Grdfico 37: Monto Promedio Diario Negociado de TES por Siste-
ma
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Fuente: Depdsito Central de Valores. Banco de la Repiblica. Billones de pesos.

En linea con el mercado de TES, el nimero de contra-
tos negociados de futuros de TES disminuy¢ al pasar
de 43.430 contratos en el 2T14 a 40.010 en el 3T15
(cada uno por $250 millones) que equivalen a $10.002
miles de millones. Por otra parte, las posiciones abier-
tas ascendieron a 7.503 contratos el 30 de septiembre.

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

Durante el 3T15, los bonos de deuda publica exter-
na en ddlares de los paises de la regién se desvalo-
rizaron, particularmente durante la dltima semana de
agosto cuando la percepcién de riesgo presentd un in-
cremento significativo. En Pert, las desvalorizaciones
del tramo corto podrian estar reflejando el incremento
en la tasa de politica monetaria. En el caso de Brasil,
sus bonos fueron los que mds se desvalorizaron pa-
ra todos los tramos, comportamiento relacionado con
el deterioro de la percepcion de riesgo hacia este pais
y los incrementos de su tasa de interés de referencia
(Grdficos 38,39 y 40).
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Adicionalmente, durante el periodo los bonos externos
denominados en moneda local de largo plazo se des-
valorizaron, siendo las tasas de los bonos de Brasil las
que presentaron un mayor incremento.

Grdfico 38: Curva de Rendimientos Deuda Piblica Externa (USD)
Brasil
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Grdfico 39: Curva de Rendimientos Deuda Piblica Externa (USD)
Perud
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Grdfico 40: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
México
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Por su parte, las primas de riesgo de los paises de la
regiéon aumentaron. Los EMBI para una muestra de
paises de la regién presentaron un incremento prome-
dio de 94 p.b. (44,6 %)%, el EMBI+ aument6 49,1 p.b.
(12,5 %) (Grdfico 41) y los CDS de bonos a 5 afos de
los paises de la region se incrementaron en promedio
91 p.b. (54.3%)>° (Grdfico 2).

6.5 Deuda Publica Externa de Colombia

Durante el 3T15 la deuda externa de Colombia, deno-
minada tanto en moneda local como extranjera, pre-
sent6 desvalorizaciones (Grdficos 42 y 43). Lo ante-
rior estuvo en linea con el comportamiento de la deu-
da interna del pais y con el de la deuda externa de los
demds paises de la region.

S8Variaciones EMBI+ paises: Colombia: 95 p.b. (42,2 %), Brasil:
147 p.b. (48,8 %), México: 56 p.b. (29,0 %), Perii 86 p.b. (48,3 %)
y el EMBI Global Chile: 86 p.b. (54,4 %).

59Variaciones: Colombia: 80,0 p.b. (47,3%), Brasil: 216,5 p.b.
(83,3 %), México: 44,8 p.b. (34,2%), Chile: 58,1 p.b. (66,9%) y
Pert: 55,6 p.b. (39,7 %).
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Grdfico 41: Spreads Deuda Soberana LATAM
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Grdfico 42: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
Colombia
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Fuente: Bloomberg.

En el Grdfico 44 se muestra la diferencia en el rendi-
miento de los TES denominados en pesos emitidos en
el mercado local frente a los bonos Globales denomi-

DODM

Grdfico 43: Rendimientos Deuda Externa en USD Colombia
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Grdfico 44: Globales USD vs TES locales
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nados en ddlares colocados en los mercados interna-
cionales. A lo largo del tltimo trimestre este spread
aumentd por desvalorizaciones mds pronunciadas de
los bonos locales frente a las de los bonos externos.
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Por otra parte, en el Grdfico 45 se muestra la diferen-
cia en el rendimiento de los TES locales y los TES
Globales denominados en pesos pero colocados en los
mercados internacionales, y se observa que en el pe-
riodo este spread disminuy6 ante las mayores desva-
lorizaciones de los TES Globales frente a las desvalo-
rizaciones de los titulos locales. En general, el com-
portamiento de estos spreads podria estar reflejando
expectativas de depreciacién de la tasa de cambio.

Grdfico 45: TES Globales vs TES locales
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Repiiblica.

Finalmente, el 21 de septiembre la Nacién colocé un
bono de deuda externa por USD1500 millones con
vencimiento en enero del 2026. La colocacidn se
realiz6 con un cupén de 4,50 %, a una tasa de 4,653 %
y la demanda fue de USD3000 millones. Cabe sefialar
que con esta operacidn se complet6 el 50 % de las emi-

siones de bonos internacionales previstas para el afio
2016.

7 Mercado de Deuda Privada

Durante el 3T15 las colocaciones en el mercado pri-
mario de deuda privada presentaron una disminucién

DODM

de 69 % frente a lo observado el trimestre anterior al
ubicarse en $362 miles de millones® (ant: $1166 mi-
les de millones) (Grdfico 46). Se debe mencionar que
este fue el menor monto colocado en un trimestre des-
de el 2T06. En el periodo analizado el sector finan-
ciero realizo la totalidad de las colocaciones, lo cual
equivale a 0,26 veces su promedio historico.

Grdfico 46: Monto Total Colocado
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Cuadro 10: Emisiones Deuda Privada 2T15
Entidad Monto*  Plazos**  Tasas
Banco de Occidente 350 2as TF, IPC
Multiactivos S.A. 12 4 TF

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

Durante el trimestre dos entidades realizaron coloca-
ciones (Cuadro 10). Las emisiones se indexaron al IPC
(27 %) y atasa fija (73 %) (Grdfico 48). E1 57 % de las
colocaciones se realiz6 a plazos entre 0 y 2 afios, mien-
tras que el restante 43 % se realiz6 a plazos entre 2 y 5
afios. Se debe mencionar la disminucion de los plazos
frente al trimestre anterior, en el cual el 66 % de las
emisiones se realiz6 a 10 afios, el 24 % a 20 afos y el
10% a 15 aiios (Grdfico 49).

%0Equivale a 0,14 veces su promedio histérico.
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Grdfico 47: Monto Colocado por Sector Grdfico 49: Participacion de las Emisiones por Plazo de Coloca-
cién
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Grdfico 48: Colocaciones por Tasa de Interés )
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Finalmente, la relacién entre el monto demandado - . .
> y ($1789 miles de millones) (Grdfico 50).

el monto colocado (bid to cover) en las subastas au-
ment6 0,15 a 1,68 veces respecto al trimestre anterior.
La demanda por colocaciones fue de $608 miles de
millones, inferior a la presentada el trimestre anterior
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8 Mercado Accionario

Durante el trimestre los indices accionarios de EE.UU,
Europa, Japén, China y paises de Latinoamérica dis-
minuyeron y estuvieron asociados al contexto inter-
nacional. Las desvalorizaciones estuvieron asociadas
principalmente a las preocupaciones sobre el desem-
pefio de la economia China, la incertidumbre en torno
a las decisiones de la Reserva Federal y a la reduccion
en los precios de los commodities.

En el caso de paises desarrollados, en el trimestre se
desvalorizaron el Eurostoxx 9,5%, el S&P500 6,9 %,
el Nasdaq 7,4 %, el Dow Jones 7,6 % y el Nikkei Index
14,1%. En el caso de China, el Shanghai Stock Ex-
change Composite Index se desvalorizé en el trimestre
28,6 %, lo cual representa una correccién del aumen-
to que venia presentando este indice desde el 4T146!.
Cabe senalar que el Gobierno chino implementd una
serie de medidas para limitar las pérdidas asociadas
a las desvalorizaciones del mercado accionario, den-
tro de las que se encuentran la suspension de nuevas
ofertas publicas iniciales de acciones, las restriccio-
nes a las ventas en corto en el mercado accionario®?
y el otorgamiento de lineas de crédito a través de una
agencia gubernamental por USD480 billones dirigidas
a fondear la compra de titulos valores (Grdfico 51).

En cuanto a las bolsas de la regidon, se presenta-
ron las siguientes desvalorizaciones en el trimestre:
Pert 23,5%, Brasil 15,1 %, Colombia 8,5%, Chile
54% y México 5,4 %, las cuales estuvieron asocia-
das principalmente a la evolucién de la percepcion de
riesgo, a las menores perspectivas de crecimiento de
la regién y a la reduccién del precio del petréleo y de
los principales metales® (Grdfico 52).

La volatilidad de los mercados accionarios de la regién

61E] valor maximo del indice se present el 12 de junio de 2015.
621 a restriccién obliga a que al pedir prestado un titulo, el tenedor
deba mantenerlo por lo menos hasta el dia siguiente.

%Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre, disminuyeron los
precios del petréleo WTI 24 %, del petrleo BRENT 23 %, del
cobre 11 %, de la plata 8 %, del aluminio 5 % y del oro 5 %.

(O8]
(O8]
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Grdfico 51: Indices Accionarios Paises Desarrollados

— EE.UU.
— ALE

— EUR
— ING --- CHN

250

200

150

100

jul 12
jul 13
jun 15

ene 12
ene 13
ene 14
ene 15

Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de enero 2012

Grdfico 52: Evolucién de los Indices Accionarios de la Regién
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aumentd$ frente a la observada el trimestre anterior.
Los coeficientes de variacidon de los indices bursati-
les en el 3T15 aumentaron para todos los paises ana-
lizados, presentando en promedio el mayor coeficien-
te de variacién Perd. Los mayores incrementos frente
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al trimestre anterior se observaron en Perd y Méxi-
co® (Grdfico 53). En materia de volatilidad condicio-
nal®, durante el periodo se presentd un incremento
para todos los paises de la regién y su promedio au-
mentd 0,27 % respecto al del trimestre anterior. Vale
la pena destacar que la mayor volatilidad promedio en
el trimestre la present6 la bolsa de Brasil, seguida en
su orden por las de Pert, Colombia, Chile y México
(Grdfico 54).

Grdfico 53: Coeficiente de Variacién de los Indices Bursitiles de
la Regién
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Reptiblica. Ventana mévil de 20 dias.

Al comparar los tamafios de las bolsas de la regién
medidos a través de la capitalizacién bursétil ajusta-
da por flotante disponible como porcentaje del PIB, se
observa que con datos estimados del PIB para 2014%°
y datos de capitalizacion bursétil ajustada a septiem-
bre del 2015%7, 1a bolsa de Chile presenté la més alta
de la region (29,4 %), seguida por la de las bolsas de

%4El IGBVL de Perti fue el indice que en promedio present6 el ma-
yor coeficiente de variacion en el trimestre (3,56, anterior: 1,73),
seguido por el /BOV de Brasil (2,47, anterior: 2,44), el COLCAP
de Colombia (2,01, anterior: 1,77), el IPSA de Chile (1,43, ante-
rior: 1,23) y el MEXBOL de México (1,26, anterior: 0,87).
65Medida a través de modelos GARCH(1,1).

56Fuente: FML

8TFuente: Bloomberg, Bolsa de Valores de Colombia y World Fe-
deration of Exchanges. Célculos: Banco de la Republica.
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Grdfico 54: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Republica.

Meéxico (19,0 %), Brasil (10,9 %), Pert (11,1 %) y Co-
lombia (7,8 %)% (Grdfico 55). Por otra parte, segtiin
el indicador de velocidad de rotacién calculado a sep-
tiembre de 2015%, en la regién la bolsa México al-
canz6 el mayor valor, con un porcentaje de 22,1 %,
seguida por las bolsas de Colombia (14,2 %), Chile
(9,0%) y Perti (1,3%)"° (Grdfico 56).

En Colombia, el promedio diario negociado durante el
3T15 en el mercado accionario fue de $119,5 miles de
millones, inferior al observado en el 2T15,en el 1T15
y enel 201471,

68 A septiembre del 2015 la capitalizacién bursatil de la bolsa de
Colombia como porcentaje del PIB es de 24,29 %, de la cual la
capitalizacién bursétil de Ecopetrol como porcentaje del PIB se
ubicé en 4,55 %.

Este indicador compara el desarrollo y liquidez de los merca-
dos accionarios de la regién medidos a través del valor de las ne-
gociaciones de las acciones como porcentaje de la capitalizacién
bursatil. Fuente: World Federation of Exchanges.

7ODesde noviembre de 2014 el World Federation of Exchanges no
publica cifras para la bolsa de Brasil. El dltimo dato disponible
fue de 123 % para octubre de 2014.

71El promedio diario negociado en el 2T15 fue de $168,9 miles de
millones, en el 1T15 de $132,6 miles de millones y en los trimes-
tres de 2014: $154,8 miles de millones (1T14), $173,3 miles de
millones (2T14), $162,2 miles de millones (3T14) y $154,7 miles
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Grdfico 55: Capitalizacién Bursatil Ajustada/PIB
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Fuente: Bloomberg, FMI, Federacién Mundial de Bolsas y Bolsa de Valores de Colombia.

Cilculos: Banco de la Repiiblica.

Grdfico 56: Velocidad de Rotacién del Mercado de Renta Variable
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Fuente: Federacion Mundial de Bolsas. *El dato para Pertd corresponde al mes de marzo de

2015.

Los principales oferentes netos en el mercado secun-
dario de acciones durante el trimestre fueron el sector

de millones (4T14).

(%)
N

DODM

real, los fondos de pensiones y cesantias y las personas
naturales, que ofrecieron en neto $624 miles de millo-
nes, $381 miles de millones y $189 miles de millones,
respectivamente. Por su parte, los demandantes netos
fueron los inversionistas extranjeros y los programas
ADR’2, que compraron en neto $1313 miles de millo-
nes y $108 miles de millones, respectivamente.

Grdfico 57: IGBC y Volumen Transado Diario
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto a la negociacién de futuros de COLCAP,
durante el trimestre se negociaron 134 contratos frente
a 121 contratos negociados en el 2T1573.

72Por sus siglas en inglés, American Depositary Receipt.
73El valor de cada contrato es igual a $25.000 multiplicados por
el valor del COLCAP.
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