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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 2T15 los mercados financieros estuvieron particularmente influenciados por la incertidumbre sobre el
ritmo de crecimiento de la economia de EE.UU. y sus implicaciones sobre las determinaciones de la Reserva Fede-
ral en torno al inicio de la normalizacion de su politica monetaria, asi como por la incertidumbre sobre el resultado
de las negociaciones entre Grecia y sus acreedores. Al mismo tiempo, continuaron los signos de recuperacion de las
economias de la Zona Euro, Reino Unido y Japén. Por su parte, las economias emergentes en promedio mostraron
sefiales de desaceleracidn, particularmente desde mayo, ante la caida del precio de los commodities y la publicacién
de indicadores poco favorables de la economia china. Este debilitamiento se reflejé en menores entradas de capital,
y en algunos casos salidas, hacia estas economias.

En este contexto el dblar se debilitd ante sus principales cruces y se fortaleci6 frente a las monedas de paises emer-
gentes. Por otra parte, los mercados accionarios en general presentaron valorizaciones al inicio del trimestre las
cuales fueron corrigiendo hasta terminar en niveles cercanos a los del final del 1T15. En el caso de las bolsas eu-
ropeas, el trimestre termind con desvalorizaciones. En el caso de los mercados de deuda ptblica de Latinoamérica,
salvo en el caso de Brasil, se observaron desvalorizaciones.

En Colombia, el comportamiento de los bonos, particularmente del tramo medio y largo de la curva estuvo en linea
con el comportamiento de los tesoros de EE.UU. y de los bonos del resto de la region. Por su parte, tanto el mercado
de renta variable como el mercado cambiario presentaron valorizaciones al comienzo del trimestre, en linea con la
recuperacion del precio del petrdleo. Esta tendencia se fue disipando hasta cerrar el periodo en niveles cercanos a
los de finales de 1T15.

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 seccién cuatro se presenta el comportamiento de los principales
indicadores de percepcion del riesgo a nivel local. En la seccion cinco se presenta una descripcion del mercado
cambiario a nivel global y local. En la seccidn seis se presenta un anélisis del mercado monetario y el de renta fija
a nivel global y local. Adicionalmente, en la seccién siete se describe el comportamiento del mercado primario de
deuda privada. Finalmente, en la seccién ocho se analiza el comportamiento de los mercados accionarios a nivel
regional y local.
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2 Resumen Ejecutivo

2.1 Mercado cambiario

En el segundo trimestre de 2015 el ddlar estadounidense se debilité frente a sus principales cruces (euro, libra y
yen) en un contexto de mejor dinamismo en la actividad econdmica de estos paises. En contraste, la mayoria de las
monedas de economias emergentes se debilitaron frente al d6lar por perspectivas de menor crecimiento, caidas en
los precios de algunos commodities, el débil desempefio econémico en China y la evolucién de las conversaciones
entre el gobierno de Grecia y sus acreedores internacionales.

2.2 Mercado monetario

En el segundo 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. Ademas, 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 JPY8O0 trillones.

Por su parte, la mayoria de bancos centrales de paises emergentes redujeron sus tasas de interés de referencia, con
el fin de dar mayor impulso a sus economias. En particular, en la regién (México, Chile, Brasil, Colombia y Perd)
los bancos centrales mantuvieron inalteradas sus tasas de referencia, aunque el de Perd continué reduciendo el
encaje para sostener el dinamismo del crédito en soles. Por su parte, el Banco Central de Brasil continué el ciclo de
politica contractiva que habia iniciado en abril de 2013 incrementando su tasa de interés de referencia en 100 p.b.
con el objetivo de controlar la inflacién.

2.3 Mercado de deuda publica interna y externa

Los bonos de deuda de EE.UU. de corto plazo no presentaron movimientos significativos, mientras que los de los
tramos mediano y largo de la curva se desvalorizaron, comportamiento asociado a una mayor certeza respecto a
que la Fed comenzaria a subir la tasa de referencia este afio, a una mayor inflacion esperada ante el repunte de los
precios del petrdleo, a las declaraciones de Janet Yellen con respecto a una posible sobrevaloracion de los titulos
de deuda publica, y a la menor demanda de activos refugio ante la continuidad en la recuperacion de la economia
estadounidense y la europea.

En linea con la evolucién de los bonos de EE.UU, con excepcién de los de Brasil, los titulos de deuda prtiblica
interna de largo plazo de la regién también se desvalorizaron en el segundo trimestre del afio. Este comportamiento
se atribuye principalmente a las expectativas del comienzo de normalizacién de politica monetaria de la Fed, aunque
otros factores locales como las menores perspectivas de crecimiento, las mayores primas de riesgo y, en la mayoria
de los casos, las expectativas de mayor inflacién, generaron presiones al alza en las tasas.

Similar a lo ocurrido con los bonos de los otros paises de la region, los TES en pesos de mediano y largo plazo
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se desvalorizaron. Por el contrario, los TES de corto plazo registraron valorizaciones durante el trimestre ante un
cambio en las expectativas con respecto a la politica monetaria del 2015. En particular, en abril se descarté la posi-
bilidad de que se diera el incremento de 25 p.b. de la tasa de interés de referencia que se habia anticipado en marzo.
Aunque en junio las expectativas se ajustaron nuevamente de tal manera que el mercado otra vez considerd que la
tasa podria ser incrementada antes de finalizar el afio, continuaron las valorizaciones del corto plazo debido a la
intencién del Gobierno de realizar una operaciéon de manejo de deuda que implic6 la demanda de bonos de baja
duracién por parte de entidades publicas.

En cuanto a la deuda publica externa de Colombia y la de otros paises de la regidn, esta present6 desvalorizaciones
principalmente durante el mes de junio, que estuvieron relacionadas con la evolucién de la percepcioén de riesgo
internacional.

2.4 Mercado accionario

Durante el trimestre el mercado accionario europeo se desvalorizé en linea con el deterioro de la percepcién de
riesgo hacia esta regién. De otra parte, los indices bursatiles en EE.UU. presentaron comportamientos mixtos,
mientras que los de Jap6n y China continuaron avanzando, tal como lo hicieron el trimestre anterior. No obstante,
en junio el mercado bursatil chino registré un descenso importante como respuesta a una posible sobrevaloracion
de los activos y perspectivas de menor dinamismo de su economia. En general, en América Latina los indices se
valorizaron al inicio del trimestre y finalizaron por encima de los niveles de cierre del primer trimestre del afio.

En general, los mercados bursatiles se valorizaron en abril y a partir de mediados de mayo comenzaron a deterio-
rarse ante el aumento de la percepcién de riesgo en Europa, el comportamiento de los precios de los commodities y
la incertidumbre sobre la economia y el rumbo de la politica monetaria en EE.UU.
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3 Entorno internacional

A lo largo del segundo trimestre de 2015 (2T15), los
indicadores de percepcién de riesgo a nivel interna-
cional no presentaron una tendencia definida, aunque
finalizaron el periodo en niveles superiores a los ob-
servados al cierre del trimestre anterior! (Grafico 1).
El comportamiento de los indices estuvo influencia-
do por la incertidumbre en torno a la solidez de la re-
cuperacién econdémica estadounidense y al rumbo de
la politica monetaria en este pais, por la evolucion de
las negociaciones entre Grecia y sus acreedores inter-
nacionales para desbloquear el desembolso del tramo
asociado al programa de rescate, y por perspectivas de
menor crecimiento a nivel mundial, principalmente en
China.

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

En el trimestre analizado persisti6 la incertidumbre en
torno a la solidez de la recuperacion econdémica esta-

'En particular el VIX (pasé de 15,29% a 18,23%) y el MOVE
(pasé de 86,1 % a 92,26 %) se mantuvieron relativamente estables
a lo largo del periodo, pero se incrementaron en la tltima semana
del trimestre. Por su parte, el VSTOXX presentd una tendencia al
alza durante el periodo analizado (pasé de 21,1 % a 32,30 %).

DODM

dounidense y al rumbo de la politica monetaria en este
pais, tras la publicacién de datos mixtos en los diferen-
tes sectores econdmicos, que apuntaron a cierta mode-
racién en el ritmo de crecimiento del pais. Por un lado,
se registraron datos desfavorables de crecimiento, ac-
tividad industrial y produccién manufacturera®, y por
otro, datos positivos del sector inmobiliario®. Ademds,
de acuerdo con el Beige Book publicado en abril por
la Reserva Federal (Fed), la mayoria de distritos regis-
traron una desaceleracion en la actividad petrolera y
de gas natural, lo cual afecté de forma negativa a la in-
dustria energética y al mercado laboral del sector. De
igual manera, las minutas de las reuniones de politica
monetaria de la Fed de los meses de abril y junio des-
tacaron un desempeio moderado de la economia y ex-
presaron la preocupacién de los miembros del FOMC*
por la debilidad en el gasto del consumidor. Ademas,
sefalaron que el crecimiento del empleo y los salarios
se mantiene moderado, por lo cual la mayoria de los
miembros coincidieron en que iban a necesitar més in-
formacién sobre la evolucién del mercado laboral para
iniciar el incremento de su tasa de interés de referen-
cia.

Adicionalmente, a lo largo del periodo analizado con-
tinuaron los temores en torno a los lentos avances en
las negociaciones entre Grecia y sus acreedores inter-
nacionales sobre las medidas econémicas necesarias
para desbloquear el desembolso del siguiente tramo
del programa de rescate por EUR7200 millones. La
falta de un acuerdo con la Troika’ llevé al pafs a in-
cumplir con el pago de EUR1600 millones que debia

%La segunda estimacién del PIB del 1T15, indicé que este re-
gistré una contraccion trimestral de 0,2 % (esp: 1%). De otra par-
te, en el trimestre el PMI compuesto disminuy6 de 59,2 puntos en
marzo a 54,6 puntos en junio. El indice de produccion industrial
se contrajo en abril 0,3 % y en mayo 0,2 %.

3Las ventas pendientes de viviendas aumentaron en términos
anuales 13,5 % en marzo (esp: 5,1 %, ant: 12,5 %)y 13,4 % en abril
(esp: 10,9%). Las ventas de viviendas nuevas aumentaron 8,1 %
en abril (esp: 5,6 %) y 2,2 % en mayo (esp: 1,2 %). Finalmente, se
conoci6 que el indice de precios de vivienda S&P Case-Schiller
aument6 0,87 % en enero (esp: 0,65%), 1,21 % en febrero (esp:
0,7%) y 1,01 % en marzo (esp: 0,90 %).

4Federal Open Market Committee. Por sus siglas en inglés.
SCompuesta por la Comisién Europea, el Banco Central Europeo
y el Fondo Monetario Internacional.
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efectuarse el 30 de junio de 2015 al Fondo Monetario
Internacional (FMI). Ante el fracaso de las negocia-
ciones, el Gobierno griego convocé para el 5 de julio
un referendo con el fin de poner en consideracién de la
poblacién las medidas de austeridad exigidas por sus
acreedores. En este contexto, el Banco Central Euro-
peo (BCE) decidi6 no elevar las lineas de liquidez de
emergencia a los bancos griegos, que hasta ese mo-
mento ascendia a cerca de los EUR89.000 millones,
lo cual indujo al Gobierno griego a imponer controles
de capital® y a decretar el cierre de bancos entre el 29
de junio y el 6 de julio. Finalmente, el pais rechaz las
medidas de austeridad impuestas por la Troika para el
desembolso del correspondiente tramo del programa
de rescate, lo cual incremento la incertidumbre sobre
de una posible salida del pais de la Zona Euro y los
efectos que esto podria tener en la economia del blo-
que.

De otra parte, los mercados financieros continuaron
atentos al débil dinamismo de la actividad econémica
en China. En particular, se conocié que en el 1T15 el
PIB se expandi6 7 %, que aunque estuvo en linea con
las expectativas del mercado, presento el crecimiento
mas bajo registrado desde el primer trimestre de 2009.
Ademas, fueron publicados algunos datos desfavora-
bles de actividad manufacturera’ y comercio exterior®,
y se presentaron importantes descensos en el mercado
accionario de este pais en el mes de junio, por indicios
de una posible burbuja en el precio de las acciones
de este pais en un escenario de debilidad econémica
y empresarial. En este contexto, el Banco Central re-
cortd en dos oportunidades su tasa de interés de présta-
mos y depdsitos en 25 puntos basicos, hasta ubicarlas
en 4,85% y 2%, respectivamente’, y redujo el reque-

Los ciudadanos podian retirar de los cajeros autométicos hasta
un maximo de EUR60 diarios.

7El PMI manufacturero elaborado por el HSBC se ubic entre
marzo y mayo en niveles inferiores a los 50 puntos. Adicional-
mente, los datos de produccién industrial y ventas al por menor de
los meses de marzo y abril se ubicaron por debajo de las expecta-
tivas del mercado.

8Se conocié que tanto las exportaciones como las importaciones
se contrajeron a lo largo del periodo analizado.

9El 11 de mayo y el 27 de junio de 2015, el Banco Central anun-
cid recortes en sus tasas de interés de préstamos y depdsitos.
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rimiento de encaje'?, con el fin de incentivar el creci-
miento econémico.

Por su parte, otros factores que también imprimieron
cierta volatilidad a los mercados fueron los procesos
electorales en Inglaterra, Espafia, Paises Bajos y Po-
lonia, y las continuas reducciones en las proyecciones
de crecimiento mundial, que siguen apuntando a cier-
ta debilidad econémica debido al deterioro de algunas
economias de mercados emergentes y de paises expor-
tadores de petroleo.

Pese al deterioro que presentaron los indicadores de
percepcién de riesgo, cabe seialar que durante el tri-
mestre se evidencié una mejora en el ritmo de la acti-
vidad econémica de la Zona Euro, principalmente en
el mercado laboral'!, el sector industrial'? y las ven-
tas al por menor. Adicionalmente, se destaca que el
IPC del bloque frené su ciclo de descensos y llegé a
aumentar 0,2 % anual en junio, lo cual representa un
alza de tres décimas con respecto al dato de cierre del
trimestre anterior.

En la misma linea, Reino Unido continué mostran-
do un ritmo de crecimiento favorable, principalmente
en el mercado laboral y el de servicios'?, y Japén re-
gistré un repunte en su actividad econdémica durante el
trimestre, liderado por el sector de servicios y de ven-
tas al por menor. Ademds, se conoci6é que durante el
primer trimestre de 2015 (1T15), el PIB de este pais
se expandié 3,9% anual (esp: 2,8 %, ant: 1,1 %), su

10E] Banco Central redujo en 50 p.b. el requerimiento de enca-
je para los bancos comerciales en zonas rurales o que conceden
préstamos al sector agricola asi como a pequefias empresas y mi-
croempresas.

11 4 tasa de desempleo del mes de mayo se ubicé en 11,1 %, cinco
décimas por debajo de la observada el mismo mes del afio anterior
(11,6 %).

12E] indice PMI compuesto de la Zona Euro se mantuvo en niveles
superiores a los 50 puntos (zona de expansién) y alcanzé en el mes
de junio su mdximo registro en cuatro aios

13En el 1T15 el PIB se expandié 2,9% con respecto al mismo
periodo del afio anterior (esp: 2,5 %, ant: 3%). Ademds, el PMI
de servicios se ubicé en junio en 58,5 puntos (esp: 57,5 puntos,
ant: 56,5 puntos), y la tasa de desempleo del periodo febrero-abril
disminuy6 a 5,5 %, su menor nivel desde el periodo mayo-julio de
2008.
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mayor avance desde el primer trimestre de 2013, ex-
plicado principalmente por el avance del componente
de consumo.

En cuanto a politica monetaria, la Fed (entre 0% vy
0,25 %), el Banco Central de Inglaterra'* (0,5%) y el
BCE (0,05 %) mantuvieron inalteradas sus tasas de in-
terés de referencia en niveles histéricamente bajos. Por
su parte, 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 JPYS8O trillones.

Con respecto al comportamiento de los indicadores de
riesgo de paises emergentes, cabe sefalar que pese a
que presentaron episodios de mejora, la mayoria de
ellos se ubicaron al finalizar del trimestre en niveles
superiores a los registrados al cierre del 1T15 (Grdfi-
co 2y Grdfico 3). Para el caso particular de Améri-
ca Latina, el comportamiento de los Credit Default
Swaps (CDS) estuvo influenciado principalmente por
la evolucidn de los precios de las materias primas, los
cuales hasta mediados del mes de mayo presentaron
valorizaciones (principalmente el petréleo) y poste-
riormente disminuyeron, llegando a ubicarse en algu-
nos casos en niveles inferiores a los registrados al cie-
rre del trimestre anterior (e.g. cobre, aluminio, oro y
plata).

En particular, el incremento en los precios del
petréleo'® durante los meses de abril y mayo estuvo
asociado a factores como una mayor demanda mun-
dial asi como por la reduccién en la oferta por parte
de EE.UU. No obstante, en el mes de junio se perci-
bié una reduccién en el precio, debido a un incremento
en la produccién de los paises miembros de la Orga-
nizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
asi como por los avances de las negociaciones sobre
el programa nuclear irani, lo que pondria fin a las san-
ciones impuestas al pais y conllevaria a un incremento

4De igual manera, el Banco Central de Inglaterra mantuvo
inalterado el monto de su programa de compra de activos en
GBP375.000 millones.

I5Entre el 31 de marzo y el 30 de junio el precio de petréleo WTI
aumento 25 % y el del Brent 15 %.
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Grdfico 2: Credit Default Swaps 5 aflos de América Latina
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Grdfico 3: Credit Default Swaps 5 afios de paises asidticos
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en la oferta mundial de crudo.

Bajo este escenario de percepcion de riesgo, segtin ci-
fras publicadas por el Institute of International Finan-
ce (IIF), el flujo de capitales a economias emergentes
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por concepto de inversién de portafolio se redujo en
el periodo analizado con respecto al observado en el
1T15 (2T15: USD37 billones vs. 1T15: USDS53 billo-
nes), lo que se explica por salidas en el mercado de
deuda de economias emergentes europeas, africanas y
del Oriente Medio. En particular, para los mercados de
renta fija estim6 entradas netas por USD7,76 billones
(1T15: USD33,57 billones) y para el de renta varia-
ble de USD28,99 billones (1T15: USD19,32 billones)
(Gréfico 4 y Gréfico 5). Para el caso de América Lati-
na, los flujos de portafolio hacia estas economias au-
mentaron en el mercado de renta variable de USD4
billones en 1T15 a USDS8 billones en 2T15, aunque
disminuyeron en el mercado de deuda de USD24 bi-
llones a USD19 billones.

Grdfico 4: Flujos de extranjeros en bonos en Economias Emergen-
tes
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Fuente: Institute of International Finance. Cifras en billones de délares.

Cabe destacar que los datos de crecimiento de los
paises de la regién mostraron resultados mixtos. En
el 1T15 el PIB de Chile (2,4 % anual), el de México
(2,5% anual) y el de Colombia (2,8 % anual) presen-
taron un crecimiento superior al esperado por el mer-
cado'®, mientras que el de Pert (1,7% anual) estuvo
en linea con las expectativas. Por su parte, el PIB de

16E] mercado esperaba un crecimiento de 2,2% para Chile, de
2,4 % para México y de 2,6 % para Colombia.
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Grdfico 5: Flujos de extranjeros en acciones en Economias Emer-
gentes
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Brasil se contrajo 1,6 % anual, desacelerandose menos
de lo esperado (1,8 %).

Con respecto a la politica monetaria de economias
emergentes, como se puede observar en el Cuadro 1,
la mayoria de bancos centrales de los paises analiza-
dos redujeron sus tasas de interés de referencia, con el
fin de dar mayor impulso a sus economias.

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

Mar 2015 Jun 2015 A 2T15 (p.b)

Rusia 14,00 % 11,50 % -250
China 5,35% 4.85% -50
Hungria 1,95 % 1,50% -45
India 7,50 % 7,25% -25
Nueva Zelanda 3,50% 3,25% -25
Corea del Sur 1,75 % 1,50 % -25
Tailandia 1,75% 1,50% -25
Noruega 1,25% 1,00 % -25
Australia 2,25% 2,00% -25
México 3,00% 3,00 % 0
Perd 3,25% 3,25% 0
Colombia 4,50 % 4,50 % 0
Chile 3,00 % 3,00 % 0
Islandia 5,25% 5,75% 50
Brasil 12,75 % 13,75 % 100

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

Watch de Bloomberg.
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4 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

En el 2T15 los indicadores de percepcién de riesgo a
nivel local registraron un comportamiento mixto. Por
una parte, el indicador de confianza de los consumido-
res mostro signos de recuperacion, las expectativas so-
bre el rendimiento del Colcap mejoraron, y los marge-
nes entre las tasas de cartera y las de los TES disminu-
yeron. Por la otra, los indicadores de confianza indus-
trial y de comerciantes desmejoraron, aumentaron las
expectativas de una mayor tasa de los TES que vencen
en 2024, y las expectativas de crecimiento e inflacién
de los analistas financieros se deterioraron. Adicional-
mente, durante el trimestre se publicé el dato de creci-
miento del PIB para el 1T15 (2,8 %), que se ubicé por
encima de lo esperado por los analistas que respondie-
ron la encuesta de Bloomberg (2,6 %) pero por debajo
de lo esperado (3 %) por los analistas que respondieron
la Encuesta de Opinién Financiera (EOF) de Fedesa-
rrollo y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

En el Grdfico 6 se presentan los indices de confianza
de industriales, comerciantes y consumidores que pu-
blica Fedesarrollo'”. Se puede observar que la confian-
za de industriales y comerciantes desmejord respecto
al 1T15, mientras que el indicador de consumidores
mejord luego de haber registrado caidas importantes
el trimestre anterior.

El indice de confianza industrial disminuyé durante el
2T15 respecto al promedio del trimestre anterior'®, y
durante abril volvié a tocar valores negativos. De igual
manera el promedio del trimestre se ubicd por deba-
jo de lo observado hace un afio!®. La caida del indice

se explica principalmente por el deterioro del compo-

17Los 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.

18E] promedio trimestral pasé de 4,07 p.p. en el 1T15 a 0,42 p.p.
enel 2T15.

19E] promedio del 2T14 fue 2,57 p.p.
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Fuente: Fedesarrollo.

nente de expectativas de produccién para el préximo
trimestre.

Por su parte, respecto al promedio del 1T15 y al de
2T14, el indice de confianza de comerciantes dismi-
nuy6 3,07 p.p. y 5,63 p.p., respectivamente. El movi-
miento es explicado por el deterioro de sus componen-
tes de nivel de existencias y situacién actual del nego-
cio que contrarrestaron la mejora en el componente de
expectativas para el proximo semestre.

Por otro lado, el Dane publicé los datos de ventas al
por menor y produccién industrial para el mes de abril.
Las ventas al por menor presentaron una variacién
anual de -1,0 %, inferior a la esperada (+3 %), mien-
tras que la produccién industrial disminuy6 4 % (esp:
0%). Adicionalmente, la entidad publicé su Indicador
de Seguimiento de la Economia, cuya variacién anual
desestacionalizada aumentd, de tal forma que pasé de
2.9% en marzo a 3,6 % en abril?°. Por su parte, la Andi
publicd los resultados de su Encuesta de Opinién In-
dustrial Conjunta, en la que se muestra que entre enero

20Frente al observado en el mismo mes de 2014 (5,5 %) el indica-
dor desmejord.
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y abril, frente al mismo periodo del aio anterior, la
produccion industrial disminuyé 2,1 % al tiempo que
las ventas totales lo hicieron en un 1,5 %.

El promedio del indice de confianza de los consumido-
res del 2T15 disminuy6 0,8 p.p. respecto al registrado
enel 1T15y 10,4 p.p. frente al dato del mismo perio-
do de 2014. No obstante, cabe destacar que durante el
trimestre registré un cambio en la tendencia observa-
da desde finales de 2014, de tal manera que respecto
al cierre del trimestre anterior el indice aument6 12,4
p-p- El movimiento estuvo influenciado por la mejora
de sus dos componentes: expectativas y condiciones
actuales.

Grdfico 7: Gréficos de caja Expectativas de Crecimiento (EOF)
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los datos. La caja incluye el 75 % de los datos.

Por su parte, al analizar la EOF se observé que durante
el trimestre el promedio de las expectativas de creci-
miento para el 1T15, el 2T15 y 2015 disminuyeron,
aunque para estos dos ultimos las expectativas presen-
taron un leve sesgo al alza®! (Grdfico 7). En cuanto a
la inflacién esperada para fin de 2015, a lo largo del
trimestre se observéd un incremento en la media y una

21Como es de esperar los datos fueron menos dispersos en la me-
dida en que se cuenta con una mayor informacién disponible.
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Grdfico 8: Gréficos de caja Expectativas de Inflacion (EOF)
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menor dispersién en las respuestas de los analistas®?;
respecto a la inflacion esperada para fin de 2016, esta
se mantuvo estable (3,5 %) aunque se presentd un ses-
go al alza (Grdfico 8). Por otra parte, en lo referente al
rendimiento trimestral>> del TES que vence en 2024
los agentes esperan una mayor tasa respecto a la esti-
mada 3 meses atrds (Grdfico 9). En cuanto al Colcap,
estos esperaban un mayor rendimiento respecto al es-
perado el trimestre anterior (Grdfico 10). Finalmente,
en cuanto a la duracién de los portafolios administra-
dos por los agentes no se observé un cambio signifi-
cativo en las expectativas respecto al trimestre anterior
(Grdfico 11).

Finalmente, los spreads entre las tasas de cartera pre-
ferencial y las tasas de los TES disminuyeron para la
mayoria de los plazos. El promedio del spread entre
las tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES
del 2T15, respecto al promedio de 1T15, presento las

22Esta menor dispersion puede asociarse a que para los dltimos
meses se cuenta con una mayor informacion disponible.

23E] 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.
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Grdfico 9: Expectativas a 3 Meses del Rendimiento de los TES
que Vencen en 2024 (EOF)
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Grdfico 10: Expectativas a 3 Meses del Rendimiento del Colcap
(EOF)
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siguientes variaciones: menos de un aio: -1 p.b., entre
1y 3 aflos: +22 p.b., entre 3 y 5 aflos: -42 p.b. y a mas
de 5 afos: -24 p.b. (Grdfico 12). Este comportamiento

DODM

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

se asocia a la disminucién de las tasas de cartera pre-
ferencial y al incremento de las tasas de los TES. No
obstante, para el caso del spread entre 1 y 3 afios, el
comportamiento se asocia a la valorizacion de los TES
de corto plazo. Por su parte, el promedio del spread
entre las tasas de tesoreria y las de los TES a 30 dias
aument6 (Grdfico 13).

5 Mercado Cambiario

En contraste con lo observado en el 1T15, en el 2T15
el dolar estadounidense se debilité frente a sus princi-
pales cruces (euro, libra y yen) en un contexto de me-
jor dinamismo en la actividad econémica de Europa,
Inglaterra y Japdn. Por su parte, la mayoria de las mo-
nedas de economias emergentes se debilitaron frente
al délar por perspectivas de menor crecimiento de esos
paises, caidas en los precios de algunos commodities
en mayo y junio, el débil desempeiio econémico en
China y la evolucién de las conversaciones entre el go-
bierno de Grecia y sus acreedores internacionales.

14
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12: Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grdfico 13: Spread Crediticio - Tasas de Tesoreria a 30 Dias y
Tasa TES 30 dias
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

En particular, durante el trimestre las monedas que
presentaron la mayor depreciacion frente al dolar es-
tadounidense fueron el délar neozelandés (10,4 %),

DODM

el franco suizo (4,0%) y el baht tailandés (12,7 %),
mientras que las que registraron la mayor apreciacién
fueron la libra esterlina (5,7 %), el nuevo séquel is-
raeli (5,2 %) y el rublo ruso (4,9 %) (Cuadro 2 y Grdfi-

co 14).

Cuadro 2: Depreciacién Monedas Frente al Délar Estadounidense

Pais [ 2015 ] 2T2015 | Pais [ 2015 ] 2T 2015
Monedas Principales Asia
Zona Euro 9,1% -3,7% Korea del Sur 1.5% 0.5%
Gran Bretaiia -1,0% -5,7% India 0,4 % 1.8%
Australia 6,2% -1,3% Hong Kong -0,1% -0,009 %
Nueva Zelanda 15,7% 10,4% China -0,03 % 0,02 %
Canadd 7,6 % -1,5% Malasia 7,9 % 1,9%
Dinamarca 9,3% -39% Tailandia 2,9% 3,9%
Suiza 5,7% 4,0% Indonesia 7,3% 2,0%
Japon 2,5% 2,0% indice 1/ADXY 0,9 % 0,4 %
Lati érica Otros
Colombia 8,6% 0,019% Islandia 4,1% -3,7%
Brasil 16,8% -29% Rusia -1.8% -4.9%
Meéxico 6,8% 3,1% Polonia 6,9% -1,0%
Argentina 6,3% 3,0% Turquia 152% 3.2%
Perd 6,2% 2,7% Israel -33% -52%
Chile 5.5% 2.2% Sur Africa 52% 0,3%
indice 1/LACI 10,1 % 0,9% indice USTW 6,0% -2,3%

Fuente: Bloomberg.
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Entre el 31 de marzo y el 30 de junio de 2015
en América Latina se depreciaron el peso mexicano
(3,1 %), el sol peruano (2,7 %), el peso chileno (2,2 %)
y el peso colombiano (0,019 %), mientras que el real
brasilero se apreci6 (2,9 %) (Grdfico 15). En el trimes-
tre el comportamiento de las monedas de la regién
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también estuvo influenciado por factores locales y la
evolucion de los precios de los commodities.

Grdfico 15: Tasas de Cambio LATAM
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 10 de marzo de 2015.

En la region se destaca la apreciacion del real brasi-
lero, la cual pudo estar también influenciada por los
siguientes factores locales: (i) la aprobacién del plan
de austeridad por parte del Senado, el cual buscaba li-
mitar los beneficios laborales con el fin de restaurar
la confianza de los inversionistas en la economia del
pais, (ii) el anuncio del Gobierno de Brasil de con-
gelar BRL69.900 millones en gastos en programas de
inversion, educacién y salud este afio, en un intento de
afirmar su compromiso de cumplir con la meta fiscal
en 2015, (iii) el incremento de la tasa de interés de re-
ferencia en 100 p.b. a 13,75 % y el anuncio del Banco
Central de que atin no habfia cerrado el ciclo de alzas
de tasas de interés, y (iv) las mayores entradas de di-
visas al pais®*.

Por su parte, la depreciacion del peso chileno y del sol

**Entre el 1 de abril y el 30 de junio el flujo cambiario de Brasil
registréd un superdvit de USD6336 millones, dato superior a las
entradas de USD2088 millones registradas entre abril y junio del
afio anterior.
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peruano durante el periodo se debe al descenso que
presentaron desde mediados de mayo los precios de
algunos metales como el cobre, la plata y el alumi-
nio. En el caso de Perti el comportamiento de la mo-
neda pudo estar influenciado por un contexto de mayor
déficit fiscal y de débiles perspectivas de los sectores
de construccién e hidrocarburos, que llevaron al Go-
bierno y al Banco Central de este pais a recortar su

estimacién de crecimiento econémico®.

En cuanto a intervenciéon cambiaria, el Banco Cen-
tral de Brasil continué interviniendo a través de swaps
cambiarios y el Banco Central de Perdi mediante
subastas de Certificados de Depdsitos Reajustables
(indexados al dodlar), ventas de ddlares en el merca-
do de contado y swaps cambiarios. Cabe sefialar que
el Banco Central de México extendié su programa de
ventas de dolares por USD52 millones y el mecanis-
mo de subastas diarias por USD200 millones® por lo
menos hasta el 29 de septiembre de 2015.

En el Cuadro 3 se presentan las compras netas de dola-
res por intervencion cambiaria realizadas por los ban-
cos centrales de los paises de la regién en el mercado
de contado. Por su parte, en el Cuadro 4 se muestra
el cambio en el balance de los bancos centrales por la
implementacién de otros instrumentos de intervencién
cambiaria: en el caso del Banco Central de Pert co-
rresponde a los Certificados de Depdsitos Reajustables
y a los swaps cambiarios, en el de Brasil a los swaps
cambiarios, y en el de México a las operaciones con
Pemex. Finalmente, en el Cuadro 5 se presenta la va-
riacién total del balance de los bancos centrales por la
implementacién de los diferentes mecanismos de in-

tervencién cambiaria?’.

25El Banco Central redujo su proyeccién de crecimiento de 4,8 %
a 3,9 % para 2015, mientras que el Gobierno la redujo de 6 % a un
rango entre 3,5 y 4,5 % para 2015 y de 6,2% a 5,5 % para 2016.
20E] mecanismo de subasta se activa cuando la tasa de cambio
presenta una depreciaciéon de por lo menos 1,5% respecto a la
jornada anterior.

27Un cambio negativo de estos balances se interpreta como un
aumento en la posicién corta en moneda extranjera del banco cen-
tral, mientras que un cambio positivo indica que disminuye dicha
posicion.

16
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Cuadro 3: Intervencién Cambiaria Mediante Compra/Venta de
Délares en el Mercado Cambiario de Contado (+compras-ventas)

Colombia  Peru Chile Brasil México

2014  4057.,6 -4213 0 0 -200
1T1S 0 -2790 0 0 -928
Abr. 0 -1189 0 0 -1040
May. 0 -693 0 0 -1040
Jun. 0 -643 0 0 -1144
2T1S 0 -2525 0 0 -3224

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

Cuadro 4: Variacién del Balance de los Bancos Centrales por otros
Mecanismos de Intervencién Cambiaria

Colombia  Peru Chile Brasil México

2014 O -5082 0 -32719 14500
Abr. 0 -969 0 67 0
May. O 121 0 2503 0

Jun. 0 253 0 3671 250
2T15 0 -595 0 6241 250

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

Cuadro 5: Variacién del Total del Balance de los Bancos Centrales
por Intervencién Cambiaria

Colombia  Peru Chile  Brasil México

2014  4.058 -9.295 0 -32.719  14.300
1T15 0 -3765 0 -2865 2072
2T15 0 -3120 0 6241 -2974

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

En cuanto a la evolucioén de los precios de las materias
primas, cabe mencionar que entre abril y mediados de
mayo estos presentaron incrementos, pero posterior-
mente registraron desvalorizaciones, en particular los
precios de los metales (Cuadro 6).

De otra parte, la volatilidad promedio de las tasas de
cambio entre el 31 de marzo y el 30 de junio de 2015
aument6 frente al promedio del primer trimestre de
2015 para Chile y Brasil y disminuyé para Colombia,
México y Perd. El real brasilero presenté en prome-
dio 1a mayor volatilidad condicional®®, seguido por el
peso colombiano, el peso mexicano, el peso chileno y
el sol peruano, que continda siendo la moneda menos
volétil de la regién (Grdfico 16).

28Medida a través de modelos GARCH(1,1).

DODM

Cuadro 6: Precio de Productos Basicos (en ddlares)

31 Mar 2015 30 Jun 2015  Variacion

Aluminio 1789 1646,5 -8%
Niquel 12460 11680 -6 %
Plata 16,6615 15,7355 -6 %
Cobre 6050,5 5721 -5%
Oro 1183,68 1172,42 -1%
Algoddn 64,6 69,41 7%
Soya 9,6475 10,5125 9%
Maiz 3,6775 4,055 10%
Trigo 5,1175 6,0975 19%
Cacao 2764,77 3315,65 20%
Pétroleo WTI 47,6 59,47 25%
Pétroleo BRENT 53,34 61,36 15%
CRB INDEX 211,9 227,2 7,2 %

Fuente: Bloomberyg.

Grdfico 16: Volatilidad Condicional de las Tasas de Cambio LA-
TAM
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5.1 Mercado Cambiario Colombiano

Entre el 31 de marzo y el 30 de junio la tasa de cam-
bio se depreci6 0,019 %% (Grdfico 17). Entre el 31 de
marzo y la mitad de mayo, el peso colombiano se apre-
cid, en linea con el aumento en el precio del petréleo

291 a variacién de la tasa de cambio en abril fue de -7,9 %, en mayo
de 5,9% y en junio de 2,6 %.
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y la reduccion sobre la percepcién de riesgo hacia Co-
lombia (medida a través de los CDS). Posteriormen-
te, el peso presentd una tendencia de depreciacién en
linea con las otras monedas de la regién ante el au-
mento de la percepcién de riesgo a nivel internacio-
nal. Adicionalmente, factores locales como el debili-
tamiento de la economia, la suspensién de la venta de
ISAGEN (se estimaba que la fuera realizada el 19 de
mayo por lo menos por USD2200 m) que fue anuncia-
da el 14 de mayo, y la publicacién del déficit de cuen-
ta corriente ante la contraccién de las exportaciones>”
también pudieron estar relacionados con la deprecia-
cion del peso en la segunda mitad del trimestre.

Grdfico 17: COP/USD - LACI - VIX
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En el trimestre la Posicion Propia de Contado (PPC)3!

30En febrero la balanza comercial registré un déficit de
USD1245,6 millones, en marzo de USD1014,8 millones y en
abril de USD1038,9 millones. En los dos dltimos meses, este se
ubico por encima de lo esperado por el mercado (USD958,8 mi-
llones y USD1000 millones, respectivamente)

31La Posicién Propia de Contado se calcula excluyendo del total
de derechos y obligaciones en moneda extranjera (m/e): (i) las in-
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.

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)
disminuy6 en USD662 millones y al cierre del mis-
mo se ubicé en USD1724 millones (Grdfico 19). El
promedio diario de la PPC fue de USD2184 millones,
menor al observado en el trimestre anterior (USD2274
millones).

En el 2T15 los intermediarios del mercado cambia-
rio negociaron operaciones forward peso-dolar por
USD89.558 millones??, de los cuales USD11.645 mi-
llones correspondieron a operaciones entre IMC y
USD77.912 millones a operaciones entre un IMC y
otro tipo de agente; en el mercado de contado se nego-
ciaron USDS81.193 millones*?. Las negociaciones de
forwards de tasa de cambio compensadas en la Cama-
ra de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) pasaron
de USD8.634 millones en el 1T15 a USD10.396 mi-
llones en el 2T15 (Grdfico 20), y la posicion abierta de
los forwards de tasa de cambio al 30 de junio ascendia
a USD2.718 millones.

32USD29.386 millones en abril, USD28.096 millones en mayo y
USD32.075 millones en junio. Fuente: Banco de la Reptiblica.
33USD29.566 millones en abril, USD25.920 millones en mayo y
USD25.706 millones en junio. Fuente: SET-ICAP FX. Incluye ne-
gociaciones en este sistema y registros.
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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.

Durante el 2T15 se negociaron un total de 109.009 fu-
turos de TRM>*, volumen superior al negociado du-
rante el 1T15 (98.821 contratos), por un monto total de
USD5450 millones. Al 30 de junio de 2015 la posicién
abierta ascendia a 4815 contratos, la mayoria con ven-
cimiento en julio de 2015. Respecto a los mini futuros
de TRM3, se negociaron un total de 21.044 contratos,
volumen inferior al negociado en el trimestre anterior
(29.194 contratos) por un total de USD105,22 millo-
nes (Grdfico 20). La posicién abierta de mini futuros
al 30 de junio ascendia a 1651 contratos, la mayoria
con vencimiento en julio de 2015.

De acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria’,
en el 2T15 la cuenta corriente registré egresos netos
de divisas por USD1.199 millones, lo que se expli-
ca por salidas netas de USD699 millones en la ba-
lanza comercial y de USD500 millones en la balanza
de servicios y transferencias. Ademads, se presentaron

34Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.

35Cada contrato tiene un valor nominal de USD5000.

361 a Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/balanza-cambiaria.
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Grdfico 20: Forwards y Futuros CRCC
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

ingresos netos de divisas en la cuenta de capital por
USD1261 millones y salidas netas de capital privado
por USD1834 millones y reintegros netos de capital
oficial por USD1903 millones; el rubro de otras ope-
raciones especiales del BR y la Tesoreria presento en-
tradas netas de divisas por USD1192 millones.

Las principales entradas de divisas en la cuenta de
capital privado se dieron en inversidon extranjera di-
recta neta (USD3272 millones) y en préstamos netos
(USD508 millones)?’. Por su parte, el rubro de opera-
ciones especiales presentd la principal salida de divi-
sas>® (USD5177 millones). Vale la pena resaltar la dis-
minucién frente al 1T15 y al 2T14 de la inversién ex-
tranjera de portafolio (USD434 millones vs. USD1025
millones y USD3614 millones, respectivamente) y de
la inversion extranjera directa (USD3272 millones vs.

3 nversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.

38Registra 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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USD 3423 millones y USD4375 millones, respectiva-
mente).

6 Mercado Monetario y Renta Fija

6.1 Mercado Monetario y tasas de interés en Lati-
noamérica y Colombia

En el 2T15 los bancos centrales de México, Chile, Co-
lombia y Perd mantuvieron inalteradas sus tasas de re-
ferencia, aunque el de Pert continu6 su politica de re-
duccidn de tasas de encaje con el fin de sostener el di-
namismo del crédito en soles®. Por su parte, el de Bra-
sil continud el ciclo de politica contractiva que habia
iniciado en abril de 2013 con el objetivo de controlar
la inflacién, y aumenté su tasa de referencia en 100
p.b, de tal manera que esta pasé de 12,75% a 13,75 %
(Grdfico 21 'y Cuadro 7).

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

El Banco Central de México menciond en sus comuni-

39En cada una de las reuniones de abril, mayo y junio redujo la
tasa de encaje en moneda nacional, de tal manera que esta pasé de
8,0% a 6,5%.

DODM

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

Pais Variacion 2T15*  T.R Jun-15

COL 0 4,5%
CHL 0 3,0%
PER 0 3,25%
BRA +100 13,75 %
MEX 0 3,0%

Fuente: Bloomberg. * Puntos basicos.

cados un menor dinamismo de la produccién industrial
y debilitamiento de las exportaciones manufactureras
que pudo estar asociado a los factores temporales que
afectaron la actividad econémica en EE.UU. Por su
parte, el Banco Central de Chile sefial6 que el creci-
miento del empleo permanecia bajo, y el Banco Cen-
tral de Perd indicé que la actividad econdémica conti-
nuaba por debajo de su potencial.

Por otro lado, el BR mantuvo su tasa de politica inalte-
rada en 4,5 % y sefial6 que se esperaba que la desacele-
racién observada en el afio 2014 (partiendo de un nivel
cercano a la plena utilizacién de la capacidad produc-
tiva) continuara en el afio 2015. Con respecto a la in-
flacién, indicé que el aumento observado obedecia a
factores transitorios.

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 trimestre.
Este modelo indica que en marzo de 2015 los agentes
consideraban probable un incremento de 25 p.b. en la
tasa de politica pero en abril fue descartado, y en ju-
nio volvid a considerarse posible un incremento hacia
agosto de este afo (Grdfico 22).

En cuanto a la inflacién, al comparar los datos anua-
les de junio de 2015 con respecto a los registrados en
marzo, se encuentra que en los casos de Colombia y
Meéxico presentaron disminuciones, mientras que los
de Chile, Perd y Brasil aumentaron. Cabe mencionar
que para todos estos paises, con excepcion de Méxi-

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

co, la inflacién cerrd el trimestre por encima del nivel
superior del rango meta (Grdfico 23 y Cuadro 8).

En cuanto a los datos de crecimiento del 1T15, publi-
cados durante el 2T15, en Colombia, Chile, México y
Brasil estos fueron superiores a los esperados por los
analistas, al tiempo que el de Perd fue igual al pro-
nosticado. Cabe aclarar que aunque el crecimiento de
Brasil fue negativo, el dato superé el esperado por los
agentes (Cuadro 9).

Cuadro 8: Inflacién Afio Completo y Meta de Inflacién 2015

Pais  Anual Mar 2015  Anual Jun 2015  Rango meta 2015

COL 4,56 % 4,42 % 2,0% -4,0%
BRA 8,13% 8,89% 2,5% -6,5%
CHL 4,2% 4,4 % 2,0% -4,0%
MEX 3,14% 2,87 % 2,0% - 4,0%
PER 3,02% 3,54 % 1,0% -3,0%

Fuente: Bloomberg.

Con respecto a las tasas del mercado monetario co-
lombiano no colateralizado (IBR overnight y TIB),
durante el 2T15 estas permanecieron en niveles simi-
lares al de la tasa de referencia, aunque la TIB en una
jornada llegé a superar la tasa de politica en 12 p.b.

DODM

Grdfico 23: Indice de Precios al Consumidor
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Cuadro 9: Crecimiento 1T15 y Expectativas para 2015

Pais Esp 1T15 Obs1T15 Esp 15 (Mar 15) Esp 15 (Jun 15)

COL 2,6 % 2,8% 3,54 % 3,24%
BRA -1,8% -1,6% -1,0% -1,45%
CHL 2,2% 2,4% 2,8% 2,6%
MEX 2,4% 2,5% 3,08 % 2,66 %
PER 1,7% 1,7% 4,8 % 3,50%

Fuente: Bancos Centrales, Bloomberg y Citibank.

(Grdfico 24). Por su parte, la tasa de las operaciones
simultdneas abri6 y cerré el trimestre en niveles cer-
canos al de la tasa de referencia, aunque durante el
periodo llegé a desviarse 70 p.b. por debajo, lo que
al parecer se relaciona con la desvalorizacién de los
TES que pudo haber incentivado la toma de posicio-
nes cortas en el mercado de deuda. Por ultimo, cabe
mencionar que durante este trimestre la tasa de corte
de la subasta de expansion todos los dias fue igual a la
tasa de referencia.

El promedio trimestral de los saldos de la Tesoreria
de la Nacion pasé de $11.932 miles de millones en el
IT15 a $13.740 miles de millones en el 2T15. Cabe
mencionar que comenz? el trimestre en $10.984 miles
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de millones (el 1 de abril) y después de encontrar un
méximo en el periodo de $16.713 miles de millones el
29 de abril, cerrd junio en $14.946 miles de millones
(Grdfico 25).

Grdfico 24: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 Dia)
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Grdfico 25: Promedio Mensual de Saldos Diarios
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Por otra parte, la posicién del BR con el sistema fi-
nanciero fue acreedora durante todo el trimestre, aun-

DODM

que presentd variaciones importantes, especialmente
en abril, mes en el que llegd a ubicarse en el nivel
minimo ($1388 miles de millones) y el nivel maxi-
mo ($14.598 miles de millones) de todo el periodo.
Esta posicion pasé de $6796 miles de millones el 31
de marzo a $8262 miles de millones el 30 de junio de
2015 (Grdfico 26).

Grdfico 26: Posicion Neta del BR en el Mercado Monetario
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Al comparar los promedios de las tasas del mercado
de crédito entre el 1T15 y el 2T15, se encuentra que
el promedio de la tasa activa*® disminuy6 16 p.b, y
el promedio de la tasa de interés pasiva del sistema
financiero cay6 15 p.b. De esta forma, en el periodo
analizado el promedio del margen de intermediacién

presentd una leve disminucién al pasar de 7,12% a
7,09 %*.

Con respecto al crédito, la cartera continu6 creciendo,

40Se 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-
cidn se establecié como la quinta parte de su desembolso semanal.
41105 datos con los que se calcularon estos promedios tienen fre-
cuencia semanal. Los promedios del 1T15 se calcularon con datos
semanales entre el 2 de enero y el 27 de marzo, y los promedios

del 2T15 se calcularon con datos semanales entre el 3 de abril y el
26 de junio.
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aunque en los casos de las modalidades de microcrédi-
to, hipotecaria y comercial a un ritmo menor al del tri-
mestre anterior. Al comparar las variaciones anuales
de junio con las de marzo, se encuentra que las carte-
ras de microcrédito, comercial, hipotecaria*? y consu-
mo aumentaron 17,4 % (ant: 19 %), 14,4 % (ant: 15 %),
149% (ant: 15,9%) y 13,4 % (ant: 12,8 %), respecti-
vamente™*? (Grdfico 27).

En la encuesta trimestral de la situacién del crédito
en Colombia que realiza el Departamento de Estabi-
lidad Financiera del BR*, los intermediarios finan-
cieros sefalaron que en el 2T15 habian percibido una
menor demanda de crédito para todas las modalidades
menos para la comercial (la evolucién de la percepcion
de demanda de las entidades parece ser un indicador
lider del crecimiento de la cartera). Las entidades que
participaron en la encuesta coincidieron en que un ex-
ceso de recursos seria destinado a otorgar crédito en
general, aunque lo consideran una de las actividades
mas riesgosas.

6.2 Mercado de Deuda Publica

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

Con respecto a los titulos de deuda publica interna de
paises de la region, al comparar sus tasas de finales de
junio con las del cierre de marzo, se encuentra que los
de largo plazo se desvalorizaron, con excepcidn de los
de Brasil. No obstante, cabe mencionar que en abril
algunos bonos registraron valorizaciones, en un con-
texto de depreciacion del délar a nivel global y recu-
peracidn de los precios de algunos productos bésicos.

Las desvalorizaciones posteriores coincidieron con el
incremento de las tasas de largo plazo de los tesoros de

“2Tradicional ajustada.

43Estas variaciones se calcularon comparando el dato del 19 de
junio del 2015 respecto al dato del 20 de junio del 2014, y el dato
del 27 de marzo del 2015 respecto al de el 28 de marzo del 2014.
44Realizada en junio de 2015.
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Grdfico 27: Crecimiento Anual de Cartera
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microcrédito.

EE.UU. durante el trimestre, ante la cercania del ini-
cio del ciclo de incrementos de politica monetaria, el
cual se espera inicie en el segundo semestre de 2015.
Las tasas de los bonos también reflejan la incertidum-
bre con respecto al ritmo de incrementos de la tasa
de politica de la Fed dado que durante el trimestre
se publicaron indicadores mixtos de la economia es-
tadounidense. Lo anterior, sumado a las menores pers-
pectivas de crecimiento de las economias de la region,
incremento las primas de riesgo. Adicionalmente, sal-
vo en el caso de México, las desvalorizaciones tam-
bién estdn relacionadas con expectativas de mayor in-
flacién. (Grdfico 28).
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Grdfico 28: Curvas Cero Cup6n Paises de la Regién
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Repiblica

En cuanto a los flujos de capitales extranjeros de inversion de portafolio, como se mostré en la seccién de Entorno
Internacional (Grdfico 4), de acuerdo con el IIF durante abril, mayo y junio hubo entradas de capitales extran-
jeros hacia los mercados de deuda de Latinoamérica, lo que parece estar explicado principalmente por los flujos
hacia Brasil®. Sin embargo, es importante resaltar que durante el 2T15 los flujos hacia los mercados de deuda de
Latinoamérica fueron menores a los observados en el trimestre anterior (USD19 billones vs USD24 billones) #.

45En abril y mayo los flujos hacia el mercado de deuda de Brasil fueron USD3,9 billones (en el momento de elaboracién de este informe no
se disponia de los datos de junio para este pafs).
481IF - EM Portfolio Flows Tracker.
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Contrario a lo observado en los otros paises de la re-
gién, los bonos de largo plazo de Brasil presentaron
valorizaciones explicadas por la demanda de agentes
extranjeros dados los mayores rendimientos que sus
bonos ofrecen en comparacién con otros de la regién
y por una mejora en la prima de riesgo reflejada en la
disminucién de los CDS, pese a que las de sus pares
aumentaron. La menor percepcién de riesgo esta rela-
cionada con la reafirmacién de la calificacion de sus
bonos por parte de Fitch Ratings, lo que disip6 los te-
mores en torno a un recorte, y los esfuerzos de las au-
toridades por implementar medidas fiscales para redu-
cir el gasto publico. Cabe mencionar que las tasas de
corto plazo aumentaron ante los incrementos de 100
p.b. de la tasa de referencia.

En cuanto a los bonos de deuda de EE.UU, los de cor-
to plazo no presentaron movimientos significativos,
mientras que los de los tramos mediano y largo de
la curva se desvalorizaron. Su comportamiento estuvo
influenciado por una mayor certeza respecto a que la
Fed comenzaria a subir la tasa de referencia este afio,
una mayor inflacién esperada ante el repunte de los
precios del petréleo, las declaraciones de Janet Yellen
con respecto a una posible sobrevaloracion de los titu-
los de deuda publica, y la menor demanda de activos
refugio ante sefiales de recuperacion de las economias
estadounidense y europea (Grdfico 29).

6.2.2. Deuda Publica Interna de Colombia

A. Mercado Primario

Entre el 31 de marzo y el 30 de junio de 2015, el saldo
de TES clase B en el mercado pasé de $197.547 mi-
les de millones a $207.273 miles de millones. El cupo
para la emision de TES de largo plazo de 2015 es de
$34.477 miles de millones y hasta junio se habian emi-
tido $18.974 miles de millones*’, de los cuales $8867
miles de millones fueron emitidos el segundo trimes-

#TValores nominales. $13.656 miles de millones de TES en pesos
y $5318 miles de millones de TES UVR.

[\
N
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Grdfico 29: Curva Cero Cup6n EE.UU.
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tre del afio.

Con respecto a los TES de corto plazo para operacio-
nes de Tesoreria, el cupo anunciado para 2015 es de
$10.000 miles de millones pero no se ha realizado nin-
guna subasta. Tampoco se han realizado colocaciones
de TES para regular la liquidez de la economia®.

Por otro lado, en el Grdfico 30 se presenta la proyec-
cion de vencimientos del total de TES clase B. Con
datos al 30 de junio, entre el tercero y el cuarto trimes-
tre de 2015 habra vencimientos por $17.989 miles de
millones correspondientes al 8,7 % del saldo en circu-
lacidn, los cuales se concentran en el cuarto trimestre
del afio ($13.042 miles de millones). Cabe destacar el
vencimiento de un TES en pesos el 28 de octubre por
cerca de $10.000 miles de millones (teniendo en cuen-

“8Valores nominales. $6582 miles de millones de TES en pesos y
$2285 miles de millones de TES UVR.

49Los 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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ta principal y cupén).

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

B. Mercado Secundario

Los TES de corto plazo registraron valorizaciones du-
rante el trimestre, observadas principalmente en abril,
las cuales parecen estar relacionadas con un cambio
en las expectativas con respecto a la politica moneta-
ria, pues en marzo el mercado contemplaba la proba-
bilidad de que en abril se diera un incremento de la
tasa de referencia, pero las expectativas se ajustaron
y el mercado descart6 esa posibilidad. Posteriormente
las valorizaciones del tramo corto estuvieron reforza-
das por la intencién del Gobierno de realizar un canje
de deuda (con el portafolio administrado por el Tesoro
Nacional), en el cual se intercambiarian TES con ven-
cimiento en 2015 y 2016 por titulos que vencen entre
2017 y 2030, que se reflejé en las compras netas reali-
zadas por entidades publicas.

En cuanto a los TES de mediano y largo plazo, en linea
con lo ocurrido con los bonos de EE.UU. y los de otros
paises de la region, estos estuvieron influenciados por
las expectativas en torno al inicio y ritmo de la nor-
malizacion de la politica monetaria en EE.UU. y se
desvalorizaron (Grdfico 33).

DODM

Al comparar las tasas cero cup6n de los TES denomi-
nados en pesos de finales del 2T15 con las de finales
del 1T15, se observan disminuciones en promedio de
22 p.b. entre 0 y 2 afios, e incrementos de 8 p.b. entre
2y 5afios y 39 p.b. entre 5 y 15 afios® (Grdficos 31y
32).

Grdfico 31: Tasa Cero Cup6n de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Fuente: SEN y MEC. Cilculos: Banco de la Repiblica.

En abril los TES de mediano y largo plazo se valori-
zaron, lo que se asocia a la recuperacidon del precio del
petrdleo y la disminucién de la percepcion de riesgo
hacia Colombia, que se reflej6 en las compras netas
de TES por parte de extranjeros por $1877 miles de

millones’!.

En mayo la tendencia cambi6 y a partir de ese mes los
bonos de largo plazo de Colombia se desvalorizaron
al igual que otros bonos de la regién, lo que coinci-
di6 con el incremento de las tasas de largo plazo de
los tesoros de EE.UU. En las desvalorizaciones de los
TES también influyeron factores locales como las ma-

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

51$1201 miles de millones en el mercado spor y $676 miles de
millones en el mercado de forwards (NDF).
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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. Cilculos: Banco de la Republica.

yores expectativas de inflacidn, algunas preocupacio-
nes en torno al panorama fiscal ante la disminucién de
los precios del petréleo y la suspensién en mayo de la
venta de [sagen. Adicionalmente, el anuncio en junio

DODM

por parte del Gobierno de su intencién de realizar la
operacion de manejo de deuda generd expectativas de
mayor oferta en el largo plazo. Finalmente, y contrario
a lo observado en abril, en mayo y junio los inversio-
nistas extranjeros fueron oferentes de titulos de deuda
soberana y vendieron en neto cerca de $3191 miles de

millones>?2.

De esta manera, en el trimestre hubo ventas netas de
TES denominados en pesos por parte de extranjeros
por $1314 miles de millones>, lo que contrasta con
las compras netas que se habian observado tanto en
el 2T14 como en el 1T15%. Teniendo en cuenta tanto
el mercado spot como el de forwards, la participacién
de estos agentes como proporcion del saldo total en
circulacién pasé de 20,1 % el 31 de marzo a 19,6 % el
30 de junio® (Grdficos 34y 35).

El promedio diario de negociacién de TES en el tri-
mestre fue aproximadamente $5051 miles de millo-

es>%, inferior al observado en el mismo periodo del
afio 2014 (aproximadamente $7036 miles de millones)
(Grdficos 36 y 37). En el Grdfico 36 puede observar-
se que, como es usual, el mayor porcentaje de nego-
ciaciones correspondié a bonos del tramo largo de la
curva (plazos entre 5 y 15 afios). Los titulos més tran-
sados fueron aquellos que vencen en junio de 2016,
cuya participacion pasé de 24 % a 30 % entre el 1T15
y el 2T15, y los que vencen en julio de 2024, cuya
participacidn pasé de 25 % a 23 %.

En linea con el mercado de TES, los futuros presen-
taron desvalorizaciones. El nimero de contratos ne-
gociados de futuros de TES®’ disminuy6 al pasar de

52Fueron vendedores netos tanto en el mercado spot como en el
de forwards por cerca de $606 miles de millones y $2585 miles de
millones, respectivamente.

33Compras netas en el mercado spot por $595 miles de millones y
ventas netas en el mercado de forwards por $1909 miles de millo-
nes.

54En el 2T14 hubo compras netas por $3252 miles de millones y
en el 1T15 por $3924 miles de millones.

35La participacién de estos agentes pasé de 9,7% a 13,3% en el
1T14, de 13,3% a 17,2% en el 2T14, de 17,2% a 19,7% en el
3T14 y de 19,7% a 21,6 % en el 4T14.

36Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.

STncluye todas las referencias del futuro: corto, mediano y largo
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Grdfico 34: Compras Netas de TES en Pesos de Inversionistas Ex-
trajeros
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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: Depdésito Central de Valores. Banco de la Repiblica.

73.213 contratos en el 1T14 a43.430en el 2T15 (cada
uno por $250 millones) que equivalen a $10.857 miles

DODM

Grdfico 36: Monto Promedio Negociado por Plazos de TES
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Fuente: SEN y MEC. Cilculos: Banco de la Republica. Billones de pesos.

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

de millones. Por otra parte, las posiciones abiertas as-

cendieron a 4.945 contratos el 30 de junio, la mayoria
con vencimiento en el 2016.

plazo de todos los contratos negociados en el trimestre
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6.3 Deuda Publica Externa de los Paises de la Re-
gion

Durante el 2T15, los bonos de deuda ptiblica externa
en dodlares de los paises de la region se desvalorizaron,
particularmente durante el mes de junio. Este compor-
tamiento estuvo en linea con el comportamiento de los
titulos de deuda interna. En Perd y México los tramos
corto se mantuvieron relativamente estables entre abril
y mediados de mayo, mientras que se observaron al-
gunas desvalorizaciones en sus tramos largos. Luego,
en junio la deuda externa de ambos paises se desvalo-
riz6 para todos los tramos. En el caso de Brasil, la cur-
va habia registrado algunas valorizaciones durante la
primera mitad del trimestre, comportamiento que es-
tuvo relacionado con una recuperacién temporal de la
percepcion de riesgo hacia este pais®®. Adicionalmen-
te, al igual que los bonos externos de los otros paises
de la region, los de Brasil se desvalorizaron para todos
los tramos durante el mes de junio (Grdficos 38,39 y
40).

Ademds, durante el periodo los bonos externos deno-
minados en moneda local de largo plazo se mantuvie-
ron relativamente estables para Chile y se desvaloriza-
ron en el caso de Brasil.

Por su parte, las primas de riesgo de los paises de la
regidn tuvieron un comportamiento mixto. En primer
lugar, los EMBI pais, para una muestra de paises de la
regién, disminuyeron en promedio 2,6 p.b. (0,6 %),
y el EMBI+ disminuy6 8,3 p.b. (-2,1 %) (Grdfico 41).
Asimismo, los CDS de bonos a 5 afios de los paises
de la regién se incrementaron en promedio 0,3 p.b.
(2,2%)%° (Grdfico 2).

58Entre el 31 de marzo y el 15 de mayo, los CDS a 5 afios de
Brasil disminuyeron aproximadamente 18,5 %.

Variaciones EMBI+ paises: Colombia: 7 p.b. (3,2 %), Brasil: -21
p.b. (-6,5 %), México: 1 p.b. (0,5 %), Pert O p.b. y el EMBI Global
Chile: 0 p.b.

60varjaciones: Colombia: 9,8 p-b. (6,2%), Brasil: -22,9 p.b. (-
8,1 %), México: 5,5 p.b. (4,4%), Chile: 3,4 p.b. (4,1%) y Peru:
5,8 p.b. (4,3 %).

DODM

Grdfico 38: Curva de Rendimientos Deuda Piblica Externa (USD)
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Grdfico 39: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
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6.4 Deuda Publica Externa de Colombia

Durante el 2T15 la deuda externa de Colombia, deno-
minada tanto en moneda local como extranjera, pre-
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Grdfico 40: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
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Grdfico 41: Spreads Deuda Soberana LATAM
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sentd desvalorizaciones las cuales tuvieron lugar prin-
cipalmente en junio (Grdficos 42 y 43). Lo anterior
estuvo en linea con el comportamiento de la deuda in-
terna del pais y con el de la deuda externa de los demads

DODM

paises de la region.

Grdfico 42: Curva de Rendimientos Deuda Puablica Externa (USD)
Colombia
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Grdfico 43: Rendimientos Deuda Externa en USD Colombia
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En el Grdfico 44 se muestra la diferencia en el rendi-
miento de los TES denominados en pesos emitidos en

30
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Grdfico 44: Globales USD vs TES locales
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Repuiblica.

el mercado local frente a los bonos Globales denomi-
nados en dodlares colocados en los mercados interna-
cionales. A lo largo del dltimo trimestre este spread
disminuy6 en general por desvalorizaciones mds pro-
nunciadas de los bonos Globales frente a las de los bo-
nos locales®'. De manera similar, en el Grdfico 45 se
muestra la diferencia en el rendimiento de los TES lo-
cales y los TES Globales denominados en pesos pero
colocados en los mercados internacionales, y se ob-
serva que en el periodo este spread también dismi-
nuy6 ante las mayores desvalorizaciones de los bonos

externos62 .

61Esto explica el comportamiento del spread para los vencimien-
tos a 5y 10 afios, mientras que la caida en el spread a 1 afio se dio
por valorizaciones de los bonos locales y desvalorizaciones de los
bonos externos.

2En el caso de los bonos con vencimiento en 2015, el spread dis-
minuyé por valorizaciones de los bonos locales frente a desvalori-
zaciones de los TES Globales, mientras que para los vencimientos
en 2023 y 2027 el spread disminuy6 por mayores desvalorizacio-
nes de los bonos externos frente a las de los bonos internos. No
obstante, el spread aumentd para los bonos con vencimiento en
2021 ante desvalorizaciones de los titulos locales superiores a las
desvalorizaciones de los TES Globales.

DODM

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

7 Mercado de Deuda Privada

Durante el 2T15 las colocaciones en el mercado pri-
mario de deuda privada presentaron una disminucién
de 61 % frente a lo observado el trimestre anterior al
alcanzar $1166 miles de millones®® (ant: $2980 miles
de millones) (Grdfico 46).

En el periodo analizado el sector financiero tuvo una
participacion de 57 % con colocaciones por $666 miles
de millones®. Por otra parte, el sector no financiero tu-
vo una participacién de 43 % en los montos colocados
por un valor de $500 miles de millones®? (Grdfico 47).

Cuadro 10: Emisiones Deuda Privada 2T15

Entidad Monto*  Plazos**  Tasas
Interconexién Eléctrica 500 10a 20 1PC
Banco Davivienda 400 10 IPC
Titularizadora Colombiana 266 10 TF

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

93 Equivale a 0,43 veces su promedio histérico.
%4Equivale a 0,46 veces su promedio histérico.
%5 Equivale a 0,47 veces su promedio histérico.
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Grdfico 46: Monto Total Colocado Grdfico 48: Colocaciones por Tasa de Interés
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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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Durante el trimestre tres entidades realizaron coloca- Finalmente, la relacion entre el monto demandado y el
ciones (Cuadro 10). Las emisiones se indexaron al IPC monto colocado (bid to cover) en las subastas dismi-
(77 %) y atasa fija (23 %) (Grdfico 48). E1 66 % de las nuy6 0,27 a 1,53 veces respecto al trimestre anterior.
emisiones se realiz6 a 10 afios, el 24 % a 20 afnos y el La demanda por colocaciones fue de $1789 miles de
10% a 15 anos (Grdfico 49). millones, inferior a la presentada el trimestre anterior

)
(\®]
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Grdfico 50: Monto Colocado vs Monto Demandado
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($5374 miles de millones) (Grdfico 50).

8 Mercado Accionario

Durante el trimestre, al comparar los datos de cierre
del trimestre anterior con los del cierre del 2T15, el
mercado accionario europeo se desvalorizd, mientras
que los de Japén y China presentaron valorizaciones.
De otra parte, en EE.UU. el comportamiento de los
indices bursétiles fue mixto y en Latinoamérica las
bolsas se valorizaron con excepcion de Chile, que se
desvalorizé.

La desvalorizacion del Eurostoxx (7,4 %) en el trimes-
tre contrasté con la valorizacién que presentd este in-
dicador el trimestre anterior (17,5%), y estuvo rela-
cionada con el aumento en la percepcion de riesgo por
las preocupaciones sobre la situacién econémica de
Grecia y la crisis de deuda en ese pais. Por su par-
te, el comportamiento de los indices accionarios de
EE.UU.% estuvo relacionado con una mayor incerti-

60E] S&P500 se desvalorizé 0,2 % y el Dow Jones 0,9 %, mientras
que el Nasdagq se valoriz6 1,8 %.

(O8]
O8]
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dumbre sobre la evolucién de la economia de ese pais
y el rumbo de su politica monetaria, ante la publica-
cién de datos econdmicos mixtos en el trimestre.

En el caso de Asia, los indices accionarios de Chi-
na y Jap6n®’ continuaron valorizandose y avanzaron
en el trimestre 14,1% y 5,4 %, respectivamente. Las
valorizaciones en Japon pueden estar asociadas a la
politica monetaria expansiva del Banco Central; mien-
tras que en China, a pesar algunas sefiales de debilita-
miento econdmico, la posibilidad de un mayor estimu-
lo monetario y los efectos de la fusidn entre las bolsas
de Shanghdi y Hong Kong impulsaron el mercado de
renta variable al alza en abril y mayo. No obstante,
desde mediados del mes de junio el mercado accio-
nario de este pais experimenté un fuerte descenso, el
cual fue atribuido a una posible burbuja en los precios
de las acciones en medio de un escenario de debili-
dad econdmica y empresarial. Lo anterior trajo consi-
2o la suspension de la cotizacion de aproximadamente
1.400 empresas del mercado, en un intento por frenar
la caida del precio de las acciones. En respuesta a es-
ta situacion, el Gobierno chino ha implementado una
serie de medidas con el fin de limitar las desvaloriza-
ciones en este mercado, entre las que se destacan la
prohibicién de la venta de acciones por seis meses a
los accionistas que posean un porcentaje igual o supe-
rior al 5% de una empresa, la suspension de coloca-
ciones y el otorgamiento de lineas de crédito a través
de una agencia gubernamental por USD480 billones,
dirigidas a fondear la compra de titulos valores (Grdfi-
co 51).

En cuanto a las bolsas de la region, presentaron valori-
zaciones en el trimestre los indices accionarios de Co-
lombia (2,0 %), Brasil (3,8 %), Pert (5,2 %) y México
(3,0%), mientras que se desvaloriz6 el indice de Chi-
le (-0,5%). En particular, al inicio del trimestre en el
mercado accionario se observé un mayor apetito por
emergentes ante el aumento de los precios del petréleo
y del cobre®®, lo que contribuyé a explicar las valoriza-

STEl Shanghai Stock Exchange Composite Index y el Nikkei Index,
respectivamente.

%8Entre el 31 de marzo y el 6 de mayo, el precio del petréleo WTI
aument6 28 %, el del petréleo BRENT 24 % y el del cobre 5,8 %.
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ciones. Por su parte, las desvalorizaciones posteriores
estuvieron influenciadas por el aumento en la percep-
ci6én de riesgo internacional, la estabilizacién del pre-
cio del petréleo y la caida del precio del cobre y la
plata (Grdfico 52).

Es importante mencionar que la valorizacién de la bol-
sa de Brasil también estuvo influenciada por una mejo-
ra en el entorno politico y mayores entradas de capital
extranjero al mercado de renta variable®.

Grdfico 51: Indices Accionarios Paises Desarrollados
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En Colombia, la valorizaciéon del COLCAP observa-
da hasta principios de mayo estuvo relacionada prin-
cipalmente con el aumento del precio del petrdleo, y
la posterior desvalorizacion con los débiles resultados
financieros de algunas empresas para el primer trimes-
tre del afio’?, la incertidumbre respecto a la venta de
Isagen, el anuncio sobre la cancelacion de la venta de
Pacific Rubiales y la consecuente incertidumbre sobre

9Segiin el IIF, en abril y mayo de 2015 las entradas de capital
extranjero en el mercado de renta variable de Brasil ascendieron a
USD5.819 millones, superiores a las entradas netas registradas en
el 1T15 de USD4202 millones y en el 4T14 de USD242 millones.
70Celsia, Grupo Argos y Grupo Sura registraron en el 1T15 una
disminucién de su utilidad neta del 92 %, 68,8 % y 55,6 %, respec-
tivamente.
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Grdfico 52: Evolucién de los Indices Accionarios de la Regién
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de enero 2012

el futuro de la petrolera, el aumento en la percepcion
de riesgo internacional y, segtiin algunos analistas, al
fortalecimiento generalizado del dodlar.

Por otra parte, la volatilidad de los mercados acciona-
rios de la regién disminuyé frente a la del trimestre
anterior. Los coeficientes de variacion de los indices
bursatiles de la regién en el 2T15 disminuyeron pa-
ra todos los paises analizados, con excepcion de Bra-
sil, presentando las mayores reducciones Colombia y
México’! (Grdfico 53). En materia de volatilidad con-
dicional’?, durante el periodo se presenté una reduc-
cién para todos los paises de la regién y el promedio
de la regién disminuy6 0,32 % respecto al del trimes-
tre anterior. Vale la pena destacar que la mayor vola-
tilidad promedio en el trimestre la presentd la bolsa
de Brasil, seguida por la de Perti y la de Colombia’?

7IE1 IBOV de Brasil fue el indice que en promedio presentd el ma-
yor coeficiente de variacién en el trimestre (2,44, anterior: 2,35),
seguido por el COLCAP de Colombia (1,77, anterior: 2,99), el
IGBVL de Peru (1,73, anterior: 2,31), el IPSA de Chile (1,23, an-
terior: 1,37) y el MEXBOL de México (0,87, anterior: 1,66).
72Medida a través de modelos GARCH(1,1).

73En particular, la volatilidad condicional promedio en el trimestre
del IBOV de Brasil fue 0,0148 (anterior: 0,0180), la del /IGBVL
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(Grdfico 54).

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

Grdfico 54: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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de Perd 0,0095 (anterior: 0,0121), la del COLCAP de Colombia
0,0094 (anterior: 0,0145), la del IPSA de Chile 0,0077 (anterior:
0,0077) y la del MEXBOL de México 0,0076 (anterior: 0,0126).

(O8]
()]
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Con datos estimados del PIB para 20147+ y datos de
capitalizacién bursatil ajustada por capital flotante a
junio de 20157, se comparan los tamafios de las bol-
sas de la regiéon medidos a través de la capitalizacién
bursétil ajustada por flotante disponible como porcen-
taje del PIB. En el Grdfico 55 se puede observar que
la bolsa de Chile presentd una capitalizacién bursatil
ajustada como porcentaje del PIB de 34,1 %, siendo la
mds alta de la region, seguida por la de las bolsas de
México (21,0 %), Brasil (16,8 %), Pert (13,9 %) y Co-
lombia (10,1 %)’6. Por otra parte, segin el indicador
de velocidad de rotacién calculado a junio de 201577,
en la regién la bolsa México alcanza la mayor veloci-
dad de rotacidn, con un porcentaje de 24,63 %, seguida
por las bolsas de Colombia (12,59 %), Chile (10,98 %)
y Perti (1,57 %)"%. (Grdfico 56).

En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), durante el 2T15 los inversionistas colombia-
nos vendieron en neto acciones en este mercado por
$3082 millones (ventas de $7293 millones y compras
de $4211 millones), mientras que en el 1T15 habian
comprado en neto acciones por $3478 millones’®. Ca-
be anotar que en el periodo, el 99,9 % de las ventas
realizadas por la BVC correspondieron a activos co-
lombianos, mientras que el 82 % de las compras rea-
lizadas fueron de activos colombianos que estaban en
poder de extranjeros. El indice S&P Mila 40%° pre-

74Fuente: FMI.

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

76A junio de 2015 la capitalizacién bursétil de la bolsa de Co-
lombia como porcentaje del PIB es de 31,91 %, mientras que la
capitalizacion bursétil de Ecopetrol como porcentaje del PIB se
ubicé en 7,15 %.

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

78Desde noviembre de 2014 no hay cifras para la bolsa de Brasil.
El dltimo disponible para Brasil fue para octubre de 2014 e igual
a123%

" En el 1T14, 2T14 y 3T14 los inversionistas colombianos reali-
zaron ventas netas por $8196 millones, $1455 millones y $3135
millones, respectivamente, y en el 4T14 compras netas de $1385
millones

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

Grdfico 56: Velocidad de Rotacién del Mercado de Renta Variable
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sentd una desvalorizacion de 1,0% durante el 2T15
(Grdfico 57).
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Grdfico 57: S&P MILA 40
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En Colombia, el promedio diario negociado durante
el 2T15 en el mercado accionario fue de $168,9 mi-
les de millones, superior al observado enel 1T15 y en
20143!. E1 COL20 present6 una valorizacién durante
el trimestre de 7,0 %.

Los principales oferentes netos en el mercado secun-
dario de acciones durante el trimestre fueron los fon-
dos de pensiones y cesantias, las personas naturales,
las compaiifas de seguros, el sector real y las carte-
ra colectivas, que ofrecieron en neto $427,9 miles de
millones, $156,4 miles de millones, $147,4 miles de
millones, $134,5 miles de millones y $111,6 miles de
millones, respectivamente. Por su parte, los principa-
les demandantes netos fueron los programas ADR®?,
los agentes extranjeros y las sociedades comisionis-
tas de bolsa, que compraron en neto $619,1 miles de
millones, $264,5 miles de millones y $94,3 miles de
millones, respectivamente.

En cuanto a la negociacién de futuros de COLCAP,

81E] promedio diario negociado en el 1T15 fue de $132,6 miles
de millones y en los trimestres de 2014: $154,8 miles de millones
(1T14), $173,3 miles de millones (2T14), $162,2 miles de millo-
nes (3T14) y $154,7 miles de millones (4T14).

82Por sus siglas en inglés, American Depositary Receipt.
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COLCAP

Grdfico 58: IGBC y Volumen Transado Diario
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durante el trimestre se negociaron 121 contratos frente
a 251 contratos negociados en el 1T15%
tuvo un comportamiento similar al del indice.

y su valor

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

DODM



9 Recuadro 1: Mercado interbancario no colateralizado y mercado de simultaneas

Introduccion

El presente documento tiene como propésito caracterizar el mercado de fondos interbancarios, en cuanto a la evo-
lucién de los montos negociados, la relacién existente entre la Tasa Interbancaria (TIB) y el Indicador Bancario de
Referencia a plazo de un dia habil (IBR overnight) y el comportamiento de los agentes participantes. El documento
busca caracterizar ademads el mercado de simultdneas, presentando el comportamiento de los agentes participantes,
los titulos y plazos mds negociados.

Caracterizacion del mercado interbancario
Generalidades del mercado interbancario

La presente seccién tratard las operaciones de fondos interbancarios realizadas por los establecimientos de crédito®*
y entidades oficiales especiales®>. Estas operaciones corresponden a aquellos fondos que coloca (recibe) una entidad
financiera en (de) otra entidad financiera sin que exista un colateral como respaldo a la operacién, y por lo general
se concentran en el plazo overnight. En este mercado se destacan dos indicadores:

» Tasa Interbancaria (TIB): Corresponde a la tasa promedio ponderado por monto de las operaciones pasivas a
plazo overnight. Las entidades deben reportar diariamente estas operaciones a la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC).

» [ndicador Bancario de Referencia (IBR) overnight: El IBR overnight corresponde a una tasa de interés de
corto plazo para el peso colombiano que refleja el precio al que los agentes participantes del esquema estan
dispuestos a ofrecer o captar recursos en el mercado monetario al plazo de un dia hédbil. Actualmente los
participantes del esquema del IBR3® deben ser entidades bancarias, las cuales son sometidas a un proceso de
seleccién que se fundamenta en la calificacion de riesgo de corto plazo y pardmetros que reflejan la solidez
financiera, entre otros indicadores.

En los dias habiles bancarios, cada participante cotiza una tasa nominal que refleja su postura de liquidez para el
plazo overnight. Posteriormente el Banco de la Republica (BR) calcula la mediana de las cotizaciones recibidas, la
cual correspondera a la tasa IBR overnight. Por su parte, los cuatro participantes cuya tasa de cotizacion es inferior
al resultado del IBR overnight serdn oferentes de recursos y estdn obligados a otorgar un préstamo interbancario de
$10.000 millones a cada uno de los cuatro restantes (demandantes) (Asobancaria, 2014).

84Incluye bancos comerciales, corporaciones financieras, compafifas de financiamiento y cooperativas financieras.

85Incluye Bancoldex, Caja Promotora de Vivienda Militar, Finagro, Financiera de Desarrollo Nacional, Findeter, Fogacoop, Fogafin, Fonade,
Fondo Nacional de Ahorro, Icetex y Fondo Nacional de Garantias.

86 os participantes actuales del esquema son: Banco BBVA, Bancolombia, Banco de Bogotd, Banco de Occidente, Banco Davivienda,
Banco Agrario, Banco GNB Sudameris y Banco Corpbanca Colombia. Adicional al plazo overnight, el esquema del IBR también opera
para un mes y tres meses. En estos el resultado sigue siendo la mediana de las cotizaciones de los ocho participantes.



Relacion entre la TIB y el IBR overnight

En el Gréafico 59 se muestra la evolucién de los montos negociados en el mercado interbancario, la TIB y el IBR
overnight, entre abril del 2008 y diciembre del 2014. En esta figura se observa que los montos diarios negociados
han oscilado entre $152,1 miles de millones (mm) y $1.348,6 mm, y en términos generales el promedio mensual
de tales montos ha disminuido en los dltimos cuatro afios.

Intuitivamente se espera que el IBR overnight se ubique por debajo de la TIB, debido a que las operaciones pactadas
en este esquema se hacen entre entidades de alta calificacion crediticia, mientras que la TIB incluye las operacio-
nes realizadas entre un rango mayor de entidades, que pueden presentar calificaciones crediticias inferiores. No
obstante, el IBR overnight es en promedio superior a la TIB en 0,79 pb.

En la Grafico 59 se muestra que las diferencia entre la TIB y el IBR overnight al inicio del periodo eran mayores
y presentaban mayor volatilidad. Para el periodo de andlisis, la diferencia maxima y minima fue de 48 pb y -
20 pb; sin embargo, la mayor parte de los dias se concentran en diferencias -1 pb (9,7 %), 0 pb (22,1%) y 1 pb
(20,8 %). Ademads de presentar diferencias pequefias, estos indicadores muestran un comportamiento similar con
un coeficiente de correlacién de 99,9 %.

Grdfico 59: Evolucion del mercado interbancario no colateralizado entre abril de 2008 y diciembre de 2014.
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Fuente: Formato 441 de la Superintendencia Financiera, cdlculos Banco de la Republica.

Experiencia Internacional

Se analizan algunos paises que manejan indicadores a plazo de un dia, similares a la TIB y el IBR overnight
de Colombia, dentro de ellos se encuentran: la Zona Euro, Estados Unidos, Reino Unido, Japén y Suecia. En la
siguiente tabla se muestra un resumen de cada uno de ellos:



Cuadro 11: Indicadores del mercado interbancario

Estado del ~ Coeficiente de  Promedio Periodo Completo  Promedio por sub-periodos

Tasa promedio ponderado  Indicador . "
P P Indicador ~ Correlacion entre

Pais por monto del mercado de . (Tasa Interbancario — Indicador de
. . . de los dos (Tasa Interbancario —
inerbancario Referencia Referencia  indicadores Indicador de Referencia) AEvdllye  NHEDAN)-
' Marzo 2009 Octubre 2014
Euro Overnight Ind
ZonaEuo O OVEMOUIEX T EUIBOR  Vigente  99,97% +4,00 pb, 018ph.  +577pb.
Average
USD Effective Federal .
0/ - - -
EE.UU. Funds Rate USLIBOR  Vigente 98,93% 9,25 p.b. 23,7p.b. 3,59 p.b.
Reino Sterling Overnight Index . o
Unido P LIBOR  Vigente 99,85% 8,01 p.b. 14,36 p.b. 553 p.b.
. JPY Uncollaterallized .
0/ — = B
Japén Overnight CallRate TIBOR Vigente 96,14% 4,51 p.b. 12,2 p.b. 15p.b.
Descontinua
da,
disponible
. Stockholm Interbank SEK
0/ = - B
Suecia Offered Rate LIBOR corno‘ 99,94% 0,34 p.b. 0,06 p.b. 0,49 p.b.
informativa
hasta 28-03-
2013
. . IBR .
0/ B ~ -
Colombia Tasa Interbancaria e Vigente 99,96% 0,79 p.b. 4,06 p.b. 0,079 p.b.

Fuente: Bloomberg, Banco de la Repiiblica y Banco de Japon.*El periodo de anilisis para Colombia comienza en enero de

2008, mes en el que inicia el esquema del IBR.

El comportamiento de los indicadores mostrados en el Cuadro 11 se analizé desde el 2007 hasta diciembre de 2014,
en el caso en los que aun se siguen cotizando y hasta el 2013 para Suecia porque la cotizacién del indicador de
referencia fue descontinuada®’. En esta tabla, se observa que para los paises analizados, los dos indicadores tienen
un alto porcentaje de correlacion positivo (mayor al 96,14 %) y la diferencia entre ellos evidencia que, en promedio,
la cotizacién del indicador de referencia es mayor a las tasas realmente pagadas en el interbancario, excepto en la
Zona Euro que muestra una diferencia promedio positiva. Ademas, cuando se analiza el promedio en valor absoluto
por sub-periodos se identifica que todos presentan una reduccién en el periodo mds reciente, excepto para la Zona
Euro.

Por otra parte, Akram et al (2011) estudiaron el mercado interbancario no colateralizado noruego construyendo un
indicador llamado NONIA (Norwegian Overnight Index Average), que mide el promedio ponderado por monto de
las operaciones a plazo overnight en el mercado interbancario noruego, para el periodo entre octubre de 2006 y
noviembre 201038, En el documento comparan las NONIA y NIBOR con la tasa de referencia del banco central, y
encontraron que en promedio NONIA se encontraba 11 pb por encima de la tasa de referencia del banco central, y
en la crisis financiera esta se ubicaba en promedio 42 pb por encima de la tasa de politica monetaria. Por su parte,
la NIBOR se ubicaba en promedio 38 pb por encima de la tasa de referencia del banco central y durante el inicio de
la crisis se ubic6 128 pb por encima de esta. Lo anterior indica que la liquidez en el mercado interbancario noruego

87En el 2012 se designé a Martin Wheatley, Director Ejecutivo de la Financial Conduct Authority, para revisar el esquema de las cotizaciones
de la LIBOR. En sus conclusiones indica que los lineamientos de gobernabilidad y seguimiento eran inadecuados para salvaguardar la
integridad de la LIBOR; asi que una de sus recomendaciones principales era que este esquema debia ser administrado por una entidad
independiente. Desde 2013, la LIBOR pasa de ser administrada por BBA LIBOR a ICE LIBOR. En este proceso de fortalecimiento y
restauracion de la credibilidad e integridad del indicador, se descontinuaron las cotizaciones sobre la LIBOR en délares australianos, coronas
danesas, coronas suecas, coronas noruegas, délar canadiense y délar neozelandés.

83En el trabajo de Akram et al. los autores construyen un algoritmo para identificar las operaciones del mercado interbancario no cola-
teralizado en su sistema de pagos. Posteriormente calculan el indicador como el promedio ponderado para los plazos que analizan en el
documento.



estaba menos restringida que lo sugerido por la NIBOR?.

De los casos analizados anteriormente se puede concluir que los indicadores de los mercados interbancarios basados
en las cotizaciones, tipo IBOR o IBR overnight, presentan niveles superiores a las tasas realmente pagadas en tales
mercados, medidas como el promedio ponderado de los préstamos a plazo de un dia habil, excepto en el caso de la
Zona Euro.

Comportamiento de las entidades en el mercado interbancario colombiano

En la presente seccion se analiza el comportamiento de las entidades participantes en el mercado no colateralizado
colombiano. Al revisar por tipo de entidad®® durante el periodo comprendido entre enero de 2011 y diciembre del
2014 (Cuadro 12), se encuentra que los bancos son las entidades que mas operaciones pasivas realizan concentrando
el 77,6 % del monto total transado, seguidos por las corporaciones financieras quienes cuentan con el 17,8 % del
total transado®.

Del Cuadro 12 se infiere que las entidades que mads participan en el mercado interbancario no colateralizado tanto
en posicién activa como pasiva son los bancos. De acuerdo con Le6n et al. (2014), el mercado interbancario co-
lombiano es una estructura jerdrquica y no homogénea donde pocas instituciones tienen el rol de «redistribuidores»
(super-spreaders)®* dentro del mercado. En este trabajo, se resalta que todos los «redistribuidores» son instituciones
financieras grandes y por lo general corresponden a instituciones de crédito.

Cuadro 12: Operaciones del mercado interbancario por tipo de entidad. (Enero 2011 — diciembre 2014).

POSICION ACTIVA

- INSTITUCIONES
BANCOS COMPARIAS DE  CORPORACIONES " < 1 o0 Total

FINANCIAMIENTO FINANCIERAS ESPECIALES general
< BANCOS 305'235 9'150 4'166 32'578  351'129
Z] COMPANIAS DE
= FINANCIAMIENTO 2'321 2'399 21 369 5'109
2 CORPORACIONES
2 FINANCIERAS 45'069 7'981 470 26'819 80'340
% INSTITUCIONES OFICIALES

ESPECIALES 14'331 363 358 941 15'993
Total general 366'956 19'893 5'015 60'706  452'570

Fuente: Formato 396 de la Superintendencia Financiera, célculos Banco de la Repiblica. Cifras en mm. A diciembre de
2014 en el mercado interbancario participaban 19 bancos, 4 corporaciones financieras, 3 entidades oficiales especiales y 18

compaiias de financiamiento.

89E] alto valor de la NIBOR durante la crisis podria obedecer a que los puntos swaps de divisas usados por los bancos para determinar
sus cotizaciones y también usados en las cotizaciones de la NIBOR, estaban relativamente altos durante este periodo, debido a que habian
menos swaps disponibles para la negociacién en la plataforma de negociacién de Reuters. La NIBOR se ha cotizado tradicionalmente como
la tasa de un currency swap, a partir de la tasa en ddlares. La férmula de la cotizacién es la siguiente: NIBOR= the USD rate + forward
Premium, donde: Forward premium= forward exchange rate — spot rate y USD rate= costo de prestar en el Mercado interbancario no
colateralizados en USD.

90Bancos comerciales, compaiifas de financiamiento, corporaciones financieras y entidades oficiales especiales.

91LLas instituciones oficiales especiales y las compafiias de financiamiento concentran el 3,5% y 1,1 % del monto total negociado, respecti-
vamente.

92Corresponden a aquellas instituciones que contribuyen a la distribucién de la liquidez del banco central en el mercado interbancario.



En el cuadro se observa que los bancos tienen una posicion neutra (las operaciones en posicién activa y pasiva
presentan una diferencia pequefia), las compaiiias de financiamiento y las instituciones oficiales especiales, una
posicién activa, y las corporaciones financieras una posicion pasiva.

Comportamiento de las entidades cotizantes del IBR

En esta seccion se analiza el comportamiento de las entidades cotizantes del IBR, para el periodo comprendido
entre el afio 2008 y diciembre de 2014, respecto a la posicién de sus interbancarios adicionales a los exigidos por
este esquema y la tasa promedio a la cual los realizaron.

Se destaca que la mayoria de los interbancarios adicionales negociados se realizaron en la misma posicién de coti-

zacion en el IBR overnight con una participacién de 67,7 % y 80,7 % en posicidn activa y pasiva, respectivamente;
ademads gran parte de ellos se pactan a tasas iguales al resultado del indicador (Cuadro 13).

Cuadro 13: Andlisis de interbancarios adicionales al IBR overnight

N° Posicion en IBR Posicion en Interbancarios ~ Caso 1: Tasa Interbancarios < IBR Caso 2: Tasa Interbancarios > Caso 3: Tasa Interbancarios = Promedio de
overnight  adicionales al IBR overnight overnight IBR overnight IBR overnight monto
- 31,91% de las operaciones. - 24,82% de las operaciones. - 43,26% de las operaciones.
1 Activa (67,7%) - Monto promedio: $55,44 mm. - Monto promedio: $43,12 mm. - Monto promedio: $65,88 mm. 654,81 mm
- Diferencia promedio: -8,27 pb. ob Difercnciafipromed o/t
Activa
- 53,82% de las operaciones. - 9,05% de las operaciones. + 37,13% de las operaciones.
2 Pasiva (32,3%) - Monto promedio: $36,68 mm + Monto promedio: $44,22 mm. - Monto promedio: $45,17 mm. $42,02 mm
- Diferencia promedio: -9,33 pb. - Diferencia promedio: +7 pb.
- 24,67% de las operaciones. - 39,08% de las operaciones. - 36,25% de las operaciones.
3 Activa (19,3%) - Monto promedio: $31,14 mm - Monto promedio: $36,96 mm. - Monto promedio: $34,15 mm. $34,08 mm
- Diferencia promedio: -5,77 pb. .pb Diferencia promedio: +15,57
Pasiva
- 48,50% de las operaciones. - 13,43% de las operaciones. - 38,08% de las operaciones.
4 Pasiva (80,7%) - Monto promedio: $47,55 mm - Monto promedio: $53,83 mm. - Monto promedio: $63,08 mm. $54,82 mm

- Diferencia promedio: -8,75 pb.

- Diferencia promedio: +5,93

Fuente: Formato 441 de la Superintendencia Financiera, cdlculos Banco de la Repiiblica.**Los montos mencionados en la

tabla anterior son promedios diarios.

Las entidades han afirmado que cuando son deficitarias prefieren realizar interbancarios pasivos (adicionales a los
del esquema del IBR) a tasas iguales o por debajo del resultado del IBR overnight. Los resultados presentados
en las filas dos y cuatro del Cuadro 13 son coherentes con tal afirmacién y concentran el 90,95% y 86,57 % de
las veces, cuando su posicién en el IBR es activa y pasiva respectivamente. Por dltimo, estarian menos dispuestas
a pactar interbancarios a tasas superiores al resultado del indicador (IBR pasivo: 13,43 % e IBR activo: 9,05 %).
Estos datos sugieren que las entidades participantes en el esquema del IBR obtienen tasas menores a la TIB cuando
tienen una posicion pasiva, probablemente por ser las entidades bancarias con mejor perfil de riesgo de crédito.

Por otra parte, las entidades en posicidn superavitaria prefieren realizar interbancarios adicionales al esquema a
tasas iguales o superiores al resultado del IBR overnight, esto lo confirman los resultados de las filas uno y tres,



que concentran 68,09 % y 75,33 % de las veces, cuando su posicidn es activa y pasiva en la cotizacién del IBR. El
caso en que los préstamos se otorgan a tasas inferiores al resultado del indicador tiene una participacioén de 31,91 %
y 24,67 %, cuando su posicién en el IBR es pasiva y activa, respectivamente®>.

Por dltimo, las entidades no siempre realizan interbancarios adicionales a los exigidos por el esquema del IBR. La
porcion de dias en las que las entidades realizan préstamos adicionales oscila entre el 12,57 % y 85,71 %, con un
promedio de 36,85 %.

Caracterizacion del mercado de simultaneas

Generalidades del mercado de simultaneas

Las simultaneas son operaciones del mercado monetario en las que una parte (el “Enajenante™) transfiere la pro-
piedad a la otra (el “Adquirente”) sobre valores a cambio del pago de una suma de dinero (el “Monto Inicial”) y
en las que el Adquirente al mismo tiempo se compromete a transferir al Enajenante valores de la misma especie
y caracteristicas a cambio del pago de una suma de dinero (“Monto Final”) en la misma fecha o en una fecha
posterior previamente acordada.

Las simultdneas son operaciones bilaterales que pueden ser pactadas en el mercado Over-the-counter (OTC) o en
sistemas de negociacion, dentro de estos ultimos se encuentran: el Sistema Electrénico de Negociacion del Banco
de la Republica (SEN) y el Mercado Electrénico Colombiano de la Bolsa de Valores de Colombia (MEC).

En el Cuadro 14 se presentan las caracteristicas principales de los sistemas de negociacién y las ruedas en las cuales
se negocian las simultaneas.

Comportamiento de las entidades en el mercado de simultaneas

En el primer escalén del SEN, las simultdneas a plazo overnight activas y pasivas son negociadas en mayor medida
por los bancos (69,9 % y 47,7 %), seguidos por las Sociedades Comisionistas de Bolsa (SCB) (22,3% y 31,5 %)
y corporaciones financieras (7,8 % y 20,8 %). En contraste, los agentes que presentan mayor actividad en las si-
multineas a plazo overnight tanto activas como pasivas en el MEC son las SCB (73,1 % y 75,2 %) y bancos (17,8 %
y 5,8 %). Este comportamiento obedece a las restricciones que tienen los agentes para realizar operaciones en cada
sistema, tal como se presentd en la seccién anterior.

93 A pesar de que en este escenario los agentes obtienen tasas inferiores al IBR overnight y en algunos casos inferiores a la TIB, estas tasas
atn son mejores oportunidades de colocacién que las operaciones de simultdneas en el SEN durante periodos de mayor liquidez. Lo anterior
se debe a que las tasas en esta rueda de negociacion bajan en mayor proporcién que las del interbancario cuando el mercado presenta
excedentes de liquidez. Hincapie et al. (2015).



Cuadro 14: Principales caracteristicas de los sistemas de negociacién

Sistema de Negociacion Rueda N° 1: SIML Rueda N°2: RYSE
Simultdneas Simultaneas
Creadores y Aspirantes a Creadores de Mercado Todas las entidades
Mercado Ciego (No hay cupos de contraparte) Mercado Semiciego (Hay cupos de contraparte)
SEN Posicion propia Posicidn propia
Titulos de deuda publica (pesos y UVR) Titulos de deuda publica (pesos y UVR)

Médulo de registro: Un agente lanza la orden de registro y su contraparte confirma la operacion. Para ello es preciso
haber definido cupos de contraparte. Este médulo no es utilizado debido a la preferencia por utilizar el MEC para este

propdsito.
Rueda N° 1: RYS Rueda N° 2: RYSE

Repos y Simultaneas Repos y Simultdneas

Todos los afiliados ( Establecimientos de crédito, sociedades Todos los afiliados ( Establecimientos de crédito,
fiduciarias, comisionistas de bolsa, comisionitas sociedades fiduciarias, comisionistas de bolsa,
independientes de valores, fondos de pensiones y comisionitas independientes de valores, fondos de
cesantias, compafiias de seguros, DGCPTN, Fogafin, Finagro, pensiones y cesantias, compafiias de seguros, DGCPTN,
MEC BR, entre otros). Fogafin, Finagro, BR, entre otros).
Mercado Semiciego Mercado Semiciego
Posicidn propia y a nombre de terceros Posicién propia y a nombre de terceros
Titulos de deuda publica Deuda corporativa y acciones

Mddulo de registro: Un agente lanza la orden de registro y su contraparte confirma la operacion. Para ello es preciso
haber definido cupos de contraparte.

Fuente: Elaboracion de autores.

Plazos y titulos mas transados en las simultaneas del SEN y MEC®*

Para el periodo analizado (2010 — 2014), el plazo més transado en simultdneas corresponde al overnight con una
participacién que oscila entre el 58,3% y 81,2 % en el SEN y entre 52,4 % y 64,5 % en el MEC. Esta concentracion
al plazo overnight se debe a la naturaleza de corto plazo de las operaciones en el mercado monetario colombiano,
debido a la incertidumbre sobre las necesidades o excedentes que presentan las entidades en su operacién diaria,
lo que les dificulta comprometerse en operaciones de liquidez a plazos superiores tanto en posicién activa como
pasiva.

Por otra parte, se destaca que los titulos que mds se utilizan en la sesién del SEN han cambiado a lo largo del
periodo. Durante los afios 2010, 2011 y 2012, la referencia que concentré la mayoria de simultdneas fue el TES
en pesos con vencimiento en mayo del 2014 y a medida que este se acercaba a su vencimiento, la mayor porcién
se concentr6 alrededor del titulo con vencimiento en junio del 2016 (Grifico 60)>. Este comportamiento podria
obedecer a que algunas entidades prefieren realizar estas operaciones con titulos liquidos de corto plazo, que por
lo general son aquellos clasificados como de cotizacién obligatoria en el Programa de Creadores y Aspirantes
a Creadores de Mercado del Ministerio de Hacienda y los que mds tienen las entidades en sus portafolios para
operaciones de liquidez. Otras referencias que se utilizan frecuentemente por la liquidez que tienen en el mercado
spot de deuda publica son los TES en pesos con vencimiento en 2018 y 2024.

En la Grafico 60 y la Grafico 61, se realiz6 una distincion entre las operaciones pactadas por necesidades de liquidez

94Los titulos de deuda publica de la Grafico 60 y la Grafico 61 se identifican por su mnemotécnico, este se lee de la siguiente manera:
TFIT: Titulos tasa fija en pesos o TUVT: Titulos tasa fija en UVR’s, seguidos por dos digitos correspondientes al plazo, y seis digitos
correspondientes a la fecha de vencimiento (TFIT o TUVT -pp-dd/mm/aa). Por ejemplo: TFIT07150616, corresponde a un titulo tasa fija
en pesos, con plazo de siete afios de plazo, y fecha de vencimiento 15 de junio de 2016.

95 Para el 2014 este titulo concentrd alrededor del 33,8 % de las simultaneas pactadas en el SEN.
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(liquidez) y aquellas que podian obedecer al cubrimiento de estrategias en corto en otros mercados (corto); en esta
dltima clasificacion se agruparon todas las simultaneas pactadas por debajo de la tasa de la ventanilla de contraccién
del BR. A pesar de que las operaciones en corto corresponden a una pequefia porcion del total negociado, este tipo
de operaciones son mas representativas en los dos tltimos afios del periodo de estudio.

Por otra parte, se identifica que el titulo TES en pesos con vencimiento en julio del 2024 es el tinico que durante
el 2013 presenta una alta concentracion (61,9 %) en operaciones a tasas inferiores a la ventanilla de contraccion
del BR. Otros titulos que probablemente se usaron en estrategias en corto durante el 2014 fueron los TES en pesos
con vencimiento en noviembre del 2018 (10,9 %) y en septiembre del 2019 (12,9 %), aunque en menor proporcion
respecto al total de simultdneas pactadas sobre los mismos.

Grdfico 60: Principales titulos de las simultdneas en el SEN. Enero de 2010 a diciembre de 2014
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Fuente: DFV. Cilculos Banco de la Repiiblica.

En la Grafico 61 se observa que en las simultdneas pactadas en el MEC existe una alta concentracion de operaciones
utilizando el titulo TES en pesos con vencimiento en julio del 2024. Por otro lado, el titulo que presenta una
concentracion representativa (65.8 %) a tasas inferiores a la ventanilla de contraccién del BR es el TES UVR con
vencimiento en febrero del 2015, y esto solo se observé durante el 2013.

De acuerdo con la informacion presentada anteriormente, es posible inferir que la preferencia de los titulos que
usan los agentes en las operaciones de simultdneas del SEN o MEC estd determinada por los siguientes factores:
el apetito por conseguir titulos «especificos» cuando algunos agentes desarrollan estrategias en corto, la alta liqui-
dez de ciertas referencias, la disponibilidad de las referencias en los portafolios de liquidez de las entidades y la
clasificacién de TES como de cotizacion obligatoria, entre otros.
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Grdfico 61: Principales titulos de las simultdneas en el MEC. Enero de 2010 a diciembre de 2014
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Fuente: DFV. Cilculos Banco de la Reptiblica.

9.1 Conclusiones

= En los paises analizados (Estados Unidos, Zona Euro, Reino Unido, Japon, Suecia y Colombia), la relacién
entre la tasa ponderada por monto en el mercado interbancario y las cotizaciones del Indicador de Referencia
es muy estrecha, con coeficientes de correlacion que oscilan 96,14 % y 99,99 %. Ademas, se destaca que el
nivel del Indicador de Referencia es mayor en promedio a las tasas efectivamente pagadas en el mercado
interbancario, excepto para la Zona Euro en el periodo mas reciente.

= [as entidades que mds préstamos realizan en el mercado interbancario tanto en posicioén activa como posicién
pasiva son los bancos, seguidos por las corporaciones financieras, entidades oficiales especiales y las com-
pafifas de financiamiento comercial. Resultados coherentes con los hallazgos de Leén et al. (2014), quienes
encuentran que los super spreaders del mercado colombiano son las entidades de crédito con el mayor tamafio
de activos.

= Al estudiar los interbancarios que realizan las entidades cotizantes del IBR overnight, se identifica que la
mayoria de los interbancarios adicionales negociados se realizaron en la misma posicion de cotizacién en el
IBR overnight con una participaciéon de 67,7 % y 80,7 % en posicion activa y pasiva, respectivamente; ademas
gran parte de ellos se pactan a tasas iguales al resultado del indicador.

= El nivel de participacién de los agentes en los sistemas de negociacién SEN y MEC depende de las restric-
ciones que cada uno estipula en sus reglamentos. Por ello se encuentra que la mayoria de las simultdneas del
SEN fueron realizadas por los bancos seguidas por las SCB, mientras que la mayor porcién de las pactadas en
el MEC fueron realizadas por SCB seguidas por los bancos. Adicionalmente, las simultaneas tanto en el SEN
como en el MEC se concentran al plazo overnight con una participaciéon promedio de 56,5% y 43,5 % del
total realizado, respectivamente. Lo cual obedece a la naturaleza de corto plazo del mercado monetario y la
incertidumbre sobre las necesidades o excedentes de las entidades, lo que reduce las operaciones de liquidez
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a plazos mayores.

» La preferencia de los titulos que usan los agentes en las operaciones de simultaneas del SEN o MEC est4 de-
terminada por los siguientes factores: el apetito por conseguir titulos «especificos» cuando algunos agentes
desarrollan estrategias en corto, la alta liquidez de ciertas referencias, la disponibilidad de las referencias en
los portafolios de liquidez de las entidades y la clasificacién de TES como de cotizacién obligatoria, entre
otros.
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