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1 Introduccion

Este reporte hace una descripcion del comportamiento de los mercados financieros colombianos, y realiza compa-
raciones internacionales. El andlisis se centra en el periodo comprendido entre julio y septiembre de 2011, periodo
en el que continué el nerviosismo con respecto a los mercados externos.

Durante este periodo, la percepcion de riesgo internacional aumenté significativamente, ante la desaceleracion
econdmica de algunos paises desarrollados, los recortes de calificacién de deuda de paises como EE.UU. y Japén,
el riesgo de una nueva recesion a nivel mundial, y los problemas fiscales de algunos paises europeos que también
sufrieron reducciones en sus calificaciones.

En este trimestre, se present6 continuidad de los estimulos monetarios de paises desarrollados que mantuvieron sus
tasas de interés en minimos histéricos, continuaron con sus programas de compras de activos, y realizaron anuncios
de otras medidas como el canje de deuda de la Reserva Federal para aumentar la duracion de su portafolio.

Adicionalmente, se tomaron otras medidas como las prohibiciones de ventas en corto en algunos paises europeos
para evitar especulaciones en los mercados financieros, y ayudas a paises europeos con problemas fiscales sujetos
a planes de austeridad.

La mayor percepcion de riesgo y la bisqueda de activos refugio ayudan a explicar el fortalecimiento de monedas
como el ddlar estadounidense, el yen japonés y el franco suizo, y los retrocesos de la gran mayoria de indices
accionarios.

A nivel local, se han presentado resultados positivos en materia de crecimiento econémico lo que ha permitido mi-
tigar el efecto del contexto internacional. En este sentido la confianza de los industriales presentdé comportamientos
favorables. Sin embargo, otros indicadores como la confianza de los comerciantes y de los consumidores reflejan
preocupaciones respecto al contexto econémico internacional.

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

2.1 Mercado Cambiario

En el tercer trimestre de 2011 el délar estadounidense se fortalecié frente a monedas tanto de paises desarrollados
como de emergentes. Las monedas que mds se devaluaron frente al dolar fueron el ztoty polaco, el real brasilero y
el rand sudafricano.

Las tasas de cambio de Latinoamérica también se debilitaron frente al délar. En particular, la devaluacién del peso
colombiano en el periodo se puede explicar principalmente por factores como el entorno de alta percepcion de
riesgo a nivel internacional y la disminucién en las proyecciones de crecimiento mundial.

2.2 Mercado Monetario

Durante el periodo analizado, la Reserva Federal mantuvo su tasa de referencia en minimos histéricos. Lo mismo
sucedi6 con los bancos centrales de Inglaterra y Japén, que ademds anunciaron la continuidad de sus programas
de compra de activos. Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE), aument?6 su tasa de referencia 25 p.b., pero
anuncié la reanudacion del programa de compra de bonos del Gobierno de algunos paises.

En Latinoamérica, la mayoria de los bancos centrales de la regién hicieron una pausa en los ciclos alcistas de sus
tasas de politica monetaria, a excepcion de Brasil que la disminuyd. Lo anterior, debido al impacto que tendria el
deterioro del contexto internacional en sus economias, y la consecuente disminucién tanto en las perspectivas de
crecimiento como en las presiones inflacionarias.

En Colombia, el Banco de la Repuiblica aument6 la tasa de referencia 25 p.b. en la reunién de julio, pero posterior-
mente, ante la alta incertidumbre en los mercados financieros internacionales y su potencial efecto negativo sobre
el crecimiento de la economia mundial y de Colombia, en las reuniones de agosto y septiembre, mantuvo la tasa
inalterada.

2.3 Mercado de deuda publica interna y externa

Los titulos de deuda interna de los paises de Latinoamérica, registraron valorizaciones. En el caso de Colombia, la
valorizacién de los TES denominados en pesos se presentd entre julio y principios de septiembre, y obedeci6 a la
disminucion que presentaron las expectativas de inflacién ante la reduccién del precio de la gasolina y la publicacién
del dato de inflacién del mes de agosto que resulté inferior al esperado por el mercado, al aumento de la meta de
recaudo por parte del Gobierno y al impacto positivo de la colocacién de un bono global a principios de julio.
En el mes de septiembre, los titulos de mediano y largo plazo presentaron desvalorizaciones, pero no alcanzaron
a compensar las valorizaciones de los dos meses anteriores. Las desvalorizaciones estuvieron relacionadas con el
canje de deuda por parte del gobierno colombiano y el aumento de la percepcion de riesgo internacional.
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Pese a la reduccion en la calificacién de la deuda de EE.UU., los bonos del Tesoro de ese pais se valorizaron ante
la mayor percepcion de riesgo a nivel internacional y la desmejora en las perspectivas de la economia mundial.

2.4 Mercado accionario

Durante el tercer trimestre del 2011, los indices accionarios tanto de paises desarrollados como de emergentes
presentaron importante caidas. En Estados Unidos, los indices accionarios retrocedieron principalmente luego de
la reduccién de la calificacién de la deuda soberana de este pais por parte de S&P. En Europa, el Eurostoxx 50
retrocedié ante las preocupaciones sobre la situacidn fiscal en algunos paises de la periferia y el posible contagio
a otras economias de la zona. Se destacan las caidas de las bolsas de Francia y Alemania ante su alta exposicion a
la deuda griega. Por su parte, en América Latina, pese a los sdlidos fundamentales de las economias de la region,
todos los indices presentaron caidas (aunque en general fueron menores a las observadas en Europa, EE.UU. y
Asia). Este comportamiento estuvo afectado por el contexto de incertidumbre internacional, reducciones en los
precios de las materias primas y otros factores particulares de cada mercado.
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3 Entorno internacional

Grdfico 1: Indices accionarios
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En el tercer trimestre de 2011 los indices acciona-
rios presentaron importantes caidas' (Grdfico 1) y la
percepcion de riesgo internacional aumento significa-
tivamente” (Grdfico 2). La desaceleraciéon econémi-
ca de algunas economias desarrolladas y el riesgo de
una nueva recesion a nivel mundial fueron las mayo-
res preocupaciones de organizaciones como el FMI, el
BCE, la FED y la OECD. Esta coyuntura econémica
se reflejo en las proyecciones que el FMI publicé en el
Informe de Perspectivas de la Economia Mundial del
mes de septiembre, en las que redujo el prondstico de
crecimiento mundial para 2011 de 4,3% a4 % y de las
economias avanzadas de 2,2% a 1,6 % para 2011 y de
2,6% a 1,9% para 20123. Se destacé la reduccién en
la estimacién del crecimiento de Estados Unidos en el
2011 que pas6 de 2,5% a 1,5 %.

Los indices S&P500, Nasdaq y Dow Jones cayeron respec-
tivamente 14,3 %, 12,9% y 12 %, durante el trimestre. Los indi-
ces accionarios de Jap6n, China e Inglaterra cayeron entre 11,3 %,
14,6 % y 13,7 % respectivamente. El Eurostoxx cayé 23,4 % im-
pulsado por las caidas de Alemania (25,4 %) y Francia (33,5 %).

2En el periodo analizado el VIX pasé de 16,52% a 42,96 % y

DODM

Grdfico 2: Indices de apetito por riesgo Estados Unidos y Europa
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Fuente: Bloomberg.

En este periodo, los precios de los productos bdsicos
presentaron fuertes caidas, continuando la tendencia
del trimestre anterior. El precio del petréleo cayé de
US$95,42 el 30 de junio a US$79,2 el 30 de septiem-
bre; por su parte, el indice CRB cay6 de US$ 338,05
a US$298,15. El oro tuvo un lugar protagénico du-
rante el trimestre, pues en su calidad de activo refu-
gio, logré alcanzar un maximo de US$1900,23 al ini-
cio del mes de septiembre, aunque culminé el mes en
US$1623,97, debido a la busqueda de liquidez por par-
te de los inversionistas mediante la liquidacion de fon-
dos de cobertura.

En Estados Unidos, los datos econdmicos fueron débi-
les, principalmente en el mercado laboral* y manu-
facturero®, alentando adn mds los temores sobre una
posible recesion. El Congreso aprobé el aumento del
techo de la deuda en US$2,1 trillones y un plan de
ajuste fiscal para reducir el déficit en US$2,4 trillones

el VSTOXX pasé de 21,56 % a 46,67 %.

3La anterior estimaci6n se habia realizado en junio.

4La tasa de desempleo se mantuvo estable en 9,1% en el tri-
mestre.

SEl ISM manufacturero se contrajo de 53,3 puntos en junio a
51,6 puntos en septiembre.
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en la préxima década. A pesar de ello, S&P dismi-
nuy6 la calificacién de la deuda soberana de ese pais
de AAA a AA+ y mantuvo su outlook negativo ya que
consideré que el acuerdo logrado en el Congreso no
era suficiente para estabilizar la dindmica de la deuda
soberana a mediano plazo.

Grdfico 3: Tasa interbancaria y de referencia E.E.U.U
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Fuente: Bloomberg.

Durante el trimestre se especuldé sobre un posible
quantitative easing - QE3 - después de un discurso
de Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal,
en el que sefial6 que la FED contaba con una serie
de herramientas que podrian ser utilizadas para brin-
dar un estimulo monetario adicional, que promoviera
una recuperacion econdmica mads fuerte, en un contex-
to de estabilidad de precios. Aunque no se anunci6 el
QE3, la FED informé que extenderia la duracién de
su portafolio con el fin de reducir las tasas de interés
de largo plazo, reemplazando sus tenencias de Treasu-
ries de corto plazo por otras de mayor plazo (Opera-
cién Twist). En su comunicado explicé que compraria
US$ 400 billones en titulos con vencimientos entre 6
y 30 afios para finales de junio del 2012, vendiendo un
monto equivalente de deuda por vencer en tres afios o
menos®. Ademds informé que el programa estara vi-

6 Anteriormente la Reserva Federal reinvertia el pago del prin-
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gente hasta mediados del préximo afio y que las tasas
de interés de referencia permaneceran en los niveles
actuales por lo menos hasta mediados de 2013.

A comienzo de septiembre, la Casa Blanca redujo el
prondstico de crecimiento para el afio 2011 de 2,7 % a
1,7%, y para el afio 2012 de 3,6 % a 2,6%’. La revi-
sion incluy6 un prondstico de desempleo promedio de
9,1% este afio y de 9% en el 20128, Posteriormente
el presidente Barack Obama present6 al Congreso un
plan de estimulo a la economia por US$447 billones,
para impulsar la creacién de empleos a través de la re-
duccioén de impuestos para empresas que contrataran a
nuevos trabajadores, recortes de gravémenes sobre los
salarios y la entrega de subsidios. Sin embargo, éste
tuvo una gran oposicion por parte de altos dirigentes
republicanos en el Congreso, quienes entre otras co-
sas, criticaron que el plan financiara el aumento de los
gastos mediante la reduccién de descuentos fiscales a
los estadounidenses de mayores ingresos y mayores
impuestos a bienes de lujo’.

La incertidumbre también se reflejé en la caida de los
indices de confianza a causa de un deterioro en las
condiciones actuales y expectativas futuras de los con-
sumidores. En agosto, el indice de confianza de la Uni-
versidad de Michigan disminuyé a 54,9 puntos, siendo
el valor minimo registrado desde mayo de 1980. Este
indice se situd en 59,4 puntos al terminar el trimestre,
cifra significativamente inferior a los 71,5 puntos re-
gistrados en el mes de junio. De la misma forma, el
indice de confianza del consumidor de la Conference
Board disminuy6 de 57,6 en junio a 45,4 puntos en
septiembre.

En la Zona Euro se publicaron los resultados de las
pruebas de estrés hechas a 90 bancos en 21 paises, en

cipal de la deuda de agencias en bonos del tesoro.

"Los pronésticos anteriores fueron realizados en febrero.

8Los prondsticos anteriores eran 9,3 % y 8,6 %, respectivamen-
te.

9Inversiones en el desarrollo de carreteras, sistemas de ferro-
carriles y aeropuertos, modernizacién de mds de 35.000 escuelas
publicas y el establecimiento de un Banco Nacional de Infraes-
tructuras, hacen parte de los gastos en los que incurriria el plan de
empleo.
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las cuales 8 bancos no cumplieron los requerimientos
y 16 bancos aprobaron la prueba sin holgura. También
se conoci6 que en el 2T11, el PIB del bloque tuvo un
débil crecimiento (0,2 %) tal como lo esperaba el mer-
cado, asi como las economias '° de Alemania (0,1 %)
y Francia (0 %).

Las tensiones en los mercados financieros también
golpearon el indice de confianza econdmica de la Zona
Euro, elaborado por la Comisién Europea, que retro-
cedid de 105,4 puntos en junio a 95 puntos en septiem-
bre, el nivel més bajo desde mayo de 2010.

Grdfico 4: Tasa interbancaria y de referencia Zona Euro
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Fuente: Bloomberg.

Ademas, la crisis de deuda de algunos paises euro-
peos, las consecuentes reducciones en las calificacio-
nes de deuda soberana'! y el temor de un posible con-
tagio de la crisis, incentivaron al BCE a reanudar el

10105 datos de crecimiento estuvieron en linea con las expecta-
tivas del mercado.

Moody’s disminuy6 la calificacién de Portugal de Baal a
Ba2, de Irlanda de grado de inversion (Baa3) a grado especulativo
(Bal) y de Grecia de Caal a Ca. S&P disminuyd la calificacién de
Grecia de CCC a CC, de Italia de A+ a A y de Nueva Zelanda en
moneda local de AAA a AA+ y en moneda extranjera de AA+ a
AA. Fitch también redujo la calificacién de deuda de largo plazo
de Nueva Zelanda en moneda local de AAA a AA+ y en moneda
extranjera de AA+ a AA.
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programa de compra de bonos de gobierno de algunos
paises. Posteriormente, con el objetivo de disminuir la
especulacion sobre el precio de los activos, la Comi-
sion de Valores de la Zona Euro anuncid que a partir
del 11 de agosto estaria prohibida la venta en corto de
bonos y acciones en Bélgica, Espafia, Francia e Italia.

Después de la reduccién en la calificacion de deuda
de Italia de A+ a A, con outlook negativo, por parte
de S&P, el Parlamento Italiano aprobd un plan de aus-
teridad por EUR54 mil millones, que combina alzas
de impuestos y recortes en el gasto publico. Asimis-
mo, Moody’s disminuy® la calificacion de Portugal de
Baal a Ba2, convirtiéndolo en el segundo pais de la
Unién Europea, después de Grecia, en perder el gra-
do de inversién ante la creciente posibilidad de que
tuviera que solicitar un segundo rescate y frente a un
eventual incumplimiento de las metas de reduccién de
déficit y de estabilizacién de deuda instituidas por el
FMI y la Unién Europea.

En cuanto a la crisis de deuda de Grecia, los lideres
de la Unién Europea decidieron otorgarle un nuevo
préstamo por EUR109 billones y se llegd a un acuer-
do para la participacién voluntaria del sector privado
en un roll-over de la deuda'?. Sin embargo, el mercado
intensificé sus temores con respecto a un posible de-
fault del pais ante la posibilidad de que éste no pudiera
cumplir los compromisos adquiridos en el primer plan
de rescate. De hecho, las dudas se fortalecieron cuan-
do el gobierno anuncié que su déficit presupuestario
para el 2011 serfa superior a la meta'>.

Con el fin de disipar los temores, el Eurogrupo de-
cidié otorgar nuevos poderes al European Financial
Stability Facility, entre los cuales se encuentra la po-
sibilidad de que, bajo circunstancias especiales y con
apoyo del BCE, pudiera realizar compras de bonos en
el mercado secundario y capitalizar bancos a través de
préstamos a los gobiernos.

12Se estima que la participacién del sector privado asciende a
EUR37.000 millones.

BGrecia estimé que su déficit presupuestario para el 2011 se
ubicarfa entre un 8,1 % y un 8,2 % del PIB, por lo que incumpliria
su meta del 7,6 %.
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Grdfico 5: Tasa interbancaria y de referencia Inglaterra
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Fuente: Bloomberg.

En Japon, debido al alto déficit presupuestario y a la
acumulacion de deuda desde la recesion global del
2009, Moody’s disminuy®é su calificacién de deuda so-
berana de Aa2 a Aa3!'4. No obstante, el dato del cre-
cimiento del pais en 2T11 fue recibido con optimismo
ya que indicaba una recuperacion mas rapida de la es-
peradald. Asimismo, se conoci6 que la tasa de desem-
pleo se redujo durante el trimestre'.

En cuanto a los paises emergentes, el FMI redujo sus
prondsticos de crecimiento de 6,6% a 6,4 %" para el
2011. En su informe, el FMI también proyectd un cre-
cimiento en China de 9,5% en 2011 y de 9 % en 2012,
en India de 7,8 % en 2011 y del 7,5% en 2012 y en el
caso de Brasil, un crecimiento de 3,8% en 2011 y de
3,6% en 2012.

En China, la inflacién de julio (6,5%) registrd su

14E] panorama es estable. La calificacién de deuda soberana de
Japén otorgada por S&P y Fitch es actualmente AA-.

I5E] crecimiento de Japén durante el 2T11 fue de -0.3 % frente
al -0.6 % esperado por el mercado.

161 3 tasa de desempleo en agosto fue de 4.3% frente a 4.7 %
esperado, cuando el observado en mayo fue de 4.8 %.

17La anterior estimacién se habia realizado en junio
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Grdfico 6: Tasa interbancaria y de referencia Japén
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Fuente: Bloomberg.

maximo nivel en tres afios, razén por la cual el Banco
Central y el gobierno chino continuaron con las medi-
das tomadas durante el afio con el fin de controlarla'®.
Ademds, se conocié que la produccién industrial en
agosto fue menor a la esperada'® y que la tasa de cre-
cimiento en el 2T11 se ubicoé en 9,5 %, mostrando una
desaceleracién de 0,2 % frente a la del 1T11%°. En In-
dia, la tercera economia méds grande de Asia después
de China y Japdn, la produccién industrial crecié me-
nos de lo esperado en los meses de julio y agosto?!, en

una sefial de desaceleracién de su economia??.

En las economias latinoamericanas, los datos de cre-

18] a tasa de préstamos a un afio se ubica en 6.56% y los re-
querimientos de encaje han aumentado desde 2010 y se ubican
actualmente en 21.5 %. Ademds continué con la imposicién de un
nimero maximo de viviendas que cada familia puede comprar, en
linea con las extensiones del programa inmobiliario presentado en
el trimestre anterior.

19En agosto, la produccién industrial en China fue de 13,5%
cuando el esperado fue de 13,7 %. Este indice presentd su segunda
caida desde el mes de junio cuando registr6 un valor de 15,1 %.

20En IT11 China creci6 9,7 %.

21La produccién industrial de julio (esp:6,2%) y agosto (esp:
4,7 %)se ubico respectivamente en 3,8 % y 4,1 %.

22Ademds, el PIB del 2T11 bajo a 7,7% cuando en el 1T11
habia registrado un crecimiento de 7,8 %.
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cimiento econdmico observados en el 2T11 fueron in-
feriores a los del periodo anterior. El PIB de Brasil,
Pert y México durante el 2T11 estuvo por debajo de
las expectativas de los analistas?3, en contraste con
el crecimiento de Chile que fue mayor al esperado®.
Ademas, la incertidumbre sobre el impacto que podria
tener la coyuntura internacional sobre las economias
latinoamericanas y la reduccién en los precios de los
productos bésicos, reflejados en menores presiones in-
flacionarias, se convirtieron en las razones que incenti-
varon a algunos bancos centrales a mantener sus tasas
de interés inalteradas y a Brasil a reducirla.

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

Jun de 2011  Sep de 2011  Variacion (p.b)

India 7,50 % 8,25% 75
Tailandia 3% 3,55% 55
China 6,31% 6,56 % 25
Dinamarca 1,30% 1,55 % 25
Zona Euro 1,25% 1,50 % 25
Suecia 1,75% 2% 25
Colombia 4,25% 4,50 % 25
Taiwan 1,75% 1,88 % 13
Bulgaria 0,22 % 0,18% -4
Israel 3,24 % 3% 24
Brasil 12,50 % 12% -50
Serbia 12,00 % 11,25% -75
Croacia 9% 7 % -200

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

Watch de Bloomberg.

Con respecto a la politica monetaria, la Reserva Fede-
ral (entre 0% y 0,25 % - Grdfico 3) y los Bancos Cen-
trales de Inglaterra (0,5 % - Grdfico 5) y Japén (entre
0% y 0,1% - Grdfico 6) mantuvieron sus tasas de in-
terés de referencia en minimos histdricos. Asimismo,
Inglaterra continu6 con su compra de activos para im-
pulsar la economia y Japén anuncié que aumentaria su
programa de compra de activos en JPYS trillones con
el mismo fin. Por otro lado, el Banco Central Europeo
aumento su tasa de interés en 25 p.b. (Grdfico 4).

Como se puede observar en el Cuadro 1, algunos
paises aumentaron sus tasas de referencia mientras que

23Brasil, Perd y México crecieron 3,1%, 6,6% y 3,3 % respec-
tivamente frente a 3,2 %, 6,7 % y 3,5 % esperados por el mercado
respectivamente.

24Chile creci6 6.8 % cuando el esperado era 6.5 %.
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otros como Brasil®, ante la incertidumbre sobre el

contexto internacional, las redujeron.

4 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

En el periodo analizado los indicadores de percepcion
de riesgo a nivel local, reflejaron resultados mixtos.

En primer lugar, cabe aclarar que en el momento de
elaboracion de este informe los indices de confianza
comercial e industrial que construye Fedesarrollo se
encontraban disponibles hasta el mes de agosto, y co-
mo punto de referencia para el analisis de estos indices
se tuvo en cuenta el mes de junio.

Ahora bien, como se ve en el Grdfico 7 los indices de
confianza comercial y del consumidor disminuyeron.
El indice de confianza comercial pasé de 25,9% en
mayo a 24,9% en agosto, cayendo 1 pp; y el indice
de confianza del consumidor pasé de 27,6 % a 23,1 %
en septiembre, cayendo 4,5 pps. Por su parte, el indice
de confianza industrial aumentd, pasando de 6,3 % en
mayo a 10,01 % en agosto. Por otra parte, comparan-
do estos resultados con los del aiio 2010, los indices
de confianza comercial y del consumidor disminuye-
ron 5,18 y 12,5 pps respecto a los meses de agosto y
septiembre, respectivamente, mientras que el indice de
confianza industrial aumenté frente a agosto en 2,15
pps. Cabe resaltar, que todos los indices se ubicaron

por encima de su promedio histérico®®.

El comportamiento del indice de confianza comercial
se explica en parte al deterioro en las perspectivas de

25En julio, el Banco Central de Brasil anuncié un incremento de
25 p.b. en su tasa de referencia dejandola en 12,50 %; sin embargo,
en septiembre informé de un recorte de 50 p.b. dejando la tasa en
12%.

261 os indices de confianza de consumidores, industriales y co-
merciantes son calculados por Fedesarrollo, y son indices de di-
fusion, es decir, a partir de preguntas cualitativas se obtiene un
balance sobre las personas que respondieron positivamente frente
a las que respondieron de forma negativa. El valor critico del indi-
ce es 0, por lo que valores positivos reflejan optimismo y valores
negativos reflejan pesimismo frente a la situacion.
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Grdfico 7: Indices de Confianza
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los agentes frente a la situacién actual y futura de sus
negocios, pese a que el componente referente al ni-
vel de existencias ha mejorado. En cuanto al indice
de confianza del consumidor, su comportamiento se
asocia a una disminucién durante los tres meses de la
perspectiva de la situacién futura a pesar de una le-
ve mejora en la percepcién de la situacién actual. Por
dltimo, el comportamiento del indice de confianza in-
dustrial es explicado por la mejora en todos sus com-
ponentes: el volumen actual de pedidos, el nivel de
existencias y las expectativas de produccién para los
proximos tres meses.

Adicionalmente, el indice de confianza en la economia
ICEA?’, disminuy6 3,2 pps., sin embargo, se mantu-
vo por encima de su media histérica (Grdfico 8)%8.
A lo largo de trimestre, el indice presenté un com-

?TCalculado por Fedesarrollo y la BVC a partir de las percep-
ciones y expectativas de los analistas financieros que administran
los fondos de inversidn mds representativos del mercado. El indi-
ce estd compuesto por las expectativas de los administradores con
respecto al desempeiio de la economia, la inflacién y la evolucién
del spread de deuda soberana durante los proximos seis meses.

28En septiembre se ubicé 0,88 desviaciones estdndar por enci-
ma de la media histérica.
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portamiento mixto disminuyendo en el mes de agos-
to (-8,7 pps.) y aumentando 6 pps. en el mes de sep-
tiembre. Los componentes de crecimiento econdmico
y spread de deuda soberana contribuyeron a disminuir
la perspectiva positiva de meses anteriores, mientras
que el componente de expectativas de inflacién me-
jor6??, contribuyendo a suavizar el efecto de los otros
dos componentes>C.

Grdfico 8: Indice de Confianza de la Economia (ICEA)
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Por otro lado, los margenes entre las tasas de cartera
preferencial y tasas de los TES registraron un aumento
para todos los plazos con las siguientes variaciones:
menos de un afio: +72 p.b., entre 1 y 3 afos: +100
p.b., entre 3y 5 anos: +132 p.b. y amés de 5 afios: +83
p.b. (Grdfico 9). Asimismo, el spread entre las tasas de
tesoreria y los TES a 30 dias aument6 0,82 p.b., lo que
se explica por un aumento de la tasa de tesoreria en
1,3 p.b. y un aumento en la tasa de los titulos TES a
30 dias de 0,55 p.b. (Grdfico 10). Lo anterior puede ser

29Un menor niimero de agentes esperan que la inflacién se in-
cremente. Por el contrario se piensa que ésta se mantendrd inalte-
rada

30E] porcentaje de administradores que espera que la inflacién,
el spread de deuda soberana y el crecimiento econémico aumenten
frente a los que esperan lo contrario pasé de 76 % a 15 %, -35% a
-18% y 78 % a 25 %, respectivamente.
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explicado por la transmisién de las tasas de referencia
a los créditos bancarios y a las tasas de los TES.

Grdfico 9: Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las tasas
cero cupén de los TES
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Grdfico 10: Spread Crediticio - Tasas de Tesoreria a 30 dias y tasa
TES 30 dias
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Por tltimo, respecto al porcentaje de inversiones en
TES y cartera bruta de los bancos (Grdfico 11), éste

DODM

aumento con variaciones durante el 3T2011 de 0,23 %
para el caso de los TES y de 1,23 % para la cartera.
Este comportamiento puede obedecer en parte a los
resultados positivos del PIB y del empleo, lo que posi-
blemente incrementd la oferta y la demanda de crédi-
tos por parte de las entidades financieras asi como su
apetito por riesgo respecto a estos activos.

Grdfico 11: Cartera bruta e Inversiones en Titulos de Deuda Publi-
ca Interna Emitidos o Garantizados por la Nacién como Porcentaje
del Total del Activo en Moneda Nacional
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos: Banco de la Republica.
El valor total de los activos en m/n incluye la informacién de aceptaciones, operaciones
de contado y con instrumentos financieros derivados en moneda extranjera (Cuenta 15

del PUC).

En conclusion, a partir de los indicadores sobre la per-
cepciodn del riesgo a nivel local, se puede pensar que,
a pesar de que la situacion actual de la economia co-
lombiana ha presentado resultados positivos, los agen-
tes mantienen una perspectiva negativa respecto a la
situacién futura, explicada en parte por el contexto in-
ternacional desfavorable.
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5 Mercado Cambiario

En el 3T11 el ddlar estadounidense se fortaleci6 fren-
te a sus principales cruces, lo que se refleja en el au-
mento registrado en el indice USTW?! de 5,3%. Las
monedas que presentaron mayor devaluacidn frente al
dolar estadounidense fueron el ztoty polaco, el real
brasilero y el rand sudafricano, con 20,4 %, 20,2% y
19,6 %, respectivamente (Cuadro 2). Igualmente, los
indices de tasas de cambio de Asia (ADXY??) y Lati-
noamérica (LACI?) reflejaron devaluacién de las mo-
nedas frente al délar de 14,9 % y 3,7 %, respectivamen-
te (Cuadro 2 'y Grdfico 12).

Vale la pena destacar que ante la incertidumbre en los
mercados internacionales y el uso de las monedas de
Japén y Suiza como activos refugio, las autoridades de
dichos paises, tomaron medidas para reducir la apre-
ciacion de sus monedas. Por un lado, el Gobierno de
Japén realizé compras de ddlares en el mercado cam-
biario por un monto de ¥5.513 billones (aprox. US$59
billones). Por otro lado, el Banco Central de Suiza dis-
minuy6 inesperadamente su rango objetivo de tasa de
interés de 0% a 0,75 % a un rango entre 0% y 0,25 %,
y anunci6 que con el fin de aumentar la oferta de li-
quidez de moneda local celebraria swaps cambiarios.
Posteriormente, anuncid que no toleraria que la tasa de
cambio llegara a niveles inferiores a CHF/EUR1,20,
advirtiendo que estaba preparado para comprar mone-
da extranjera en cantidades ilimitadas.

3lindice calculado por el FED que recoge el comportamiento
del délar estadounidense frente a sus principales cruces. Corres-
ponde a un promedio ponderado de las monedas de Australia, Ca-
nad4, Japon, Suecia, Suiza, Reino Unido y Zona Euro.

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

3Bindice calculado por JP Morgan que recoge el comportamien-
to de las monedas de Latinoamérica. Corresponde a un promedio,
ponderado por liquidez y operaciones, de la tasa spot de las mo-
nedas de 6 paises (Argentina, Brasil, Colombia, México y Pert).
En este documento se habla de la evolucién del cociente 1/LACI.
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Grdfico 12: VIX V.S Indices de Monedas
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte, las monedas de los paises emergentes
presentaron una depreciacién en el periodo analiza-
do, acentuada principalmente en el mes de septiem-
bre, que estuvo relacionada con la disminucién en el
apetito hacia los activos de estos paises>* (Grdfico 12
y 13), causada por el deterioro del panorama interna-
cional. Asimismo, el comportamiento de estas mone-
das estuvo influenciado por la reduccién en los precios
de los productos basicos, destacadndose la caida en los
precios del aceite de palma (31 %), el algodon (28 %),
el cobre (23 %) y el niquel (21 %) (Cuadro 3).

Tomando los datos del afio corrido hasta el periodo en
cuestion, la mayoria de las monedas de la regién tam-
bién se depreciaron, con excepcién del sol peruano,
que se aprecid 1,2 % (Cuadro 4)

Consecuentemente, con este panorama la volatilidad
de las monedas de la regién aumento significativamen-
te en las dltimas semanas del mes de septiembre. En el
trimestre, el real brasilero continu6 siendo la moneda

34Los CDS de la regién aumentaron respecto al 2T11, Colom-
bia en 91,0 p.b., Brasil 91,8 p.b., México 89,8 p.b., 71,0 p.b. y
Chile 78,8 p.b.
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Grdfico 13: Credit Default Swaps 5 afios

600

500

200

100

Colombia
Brasil

Pert
Chile

__8TiL

02 Ene 08
01 Abr 08
01 Jul 08

01 Oct 08
02 Ene 09

Fuente: Bloomberg.

01 Abr 09

01 Jul 09

01 Oct 09
04 Ene 10
05 Abr 10

01Jul 10

—
—
=
]
—
[S]

01 Oct 10
03 Ene 11
01 Abr 11

30 Sep 11

Cuadro 2: Depreciacion Monedas Frente al Délar Estadounidense

Pais [ Afo Corrido [ 3TI1 | Pais [ Ao Corrido [ 3TI1
Monedas Principales Asia
Zona Euro -0.7% 8.3% Korea 3.8% 10.3%
Gran Bretafia -1.0% 3.0% India 8.9% 9.6%
Australia 53% 11.0% Hong Kong 0.0% 0.0%
Nueva Zelanda 1.2% 89% China -3.4% -1.3%
Canada 5.0% 9.0% Malasia 3.4% 5.6%
Dinamarca -0.9% 8.1% Tailandia 3.5% 1.5%
Suiza -2.9% 8.1% Indonesia -0.5% 43%
Japén -5.5% -4.3% indice ADXY 1.2% 3.7%
Lati érica Otros
Colombia 0.9% 8.9% Islandia 22% 3.4%
Brasil 13.2% 20.2% Rusia 52% 15.5%
Meéxico 12.1% 18.6% Polonia 10.8% 20.4%
Argentina 58% 23% Rep. Checa -2.5% 9.8%
Peri -1.2% 0.8% Israel 59% 10.2%
Chile 11.1% 112% | Sur Africa 22.0% 19.6%
indice LACI 10.2% 14.9% USTW -0.9% 53%

Fuente: Bloomberg.

mads volétil, presentando la mayor volatilidad condi-
cional el 69 % de los dias®, seguida por el peso mexi-
cano (31 %) (Grdfico 14).

Respecto a la intervencién cambiaria de los Ban-
cos Centrales, durante el periodo analizado Colombia,
Brasil, México, Pert y Chile realizaron compras netas
de ddlares (Cuadro 5). Adicionalmente, a principios

35Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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Cuadro 3: Precio de Productos Basicos (en ddlares)

30/06/2011  30/09/2011  Variacion
Aceite de palma  1715.0 1180.0 -31%
Algodén 133.7 96.2 -28%
Cobre 9301.0 7131.5 -23%
Niquel 23125 18305 -21%
Pétroleo 95 79 -17%
Cacao 3194 2666 -17%
Café 127.3 108.1 -15%
Plata 35 30 -14%
Café Arabigo 296 255 -14%
Soya 13 11 -14%
Aluminio 2509.0 2207.0 -12%
CRB INDEX 338.1 298.2 -12 %

Fuente: Bloomberg.

Cuadro 4: Depreciaciones Tipo de Cambio Latinoamérica

Pais Ano Corrido 2011  3T11
México 12.1% 18.6 %
Chile 11.1% 11.2%
Brasil 13.2% 20.2%
Colombia 0.9% 8.9%
Pert -12% 0.8%

Fuente: Set FX y Bloomberg.

Grdfico 14: Volatilidad Condicional de las Tasas de Cambio LA-
TAM
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Reporte de Mercados Financieros

de julio, el Banco Central de Brasil anuncié que las
instituciones financieras debian constituir un depdsi-
to no remunerado en el banco central, por el 60 % de
sus posiciones cortas en ddlares americanos, cuando
éstas excedieran US$1.000 millones o el patrimonio
de referencia de la entidad, el que fuera menor (el 6
de enero se habia establecido el depdsito para las po-
siciones cortas superiores a US$3.000 millones).

Posteriormente, a finales de septiembre, el Banco Cen-
tral de Brasil anunci6 una subasta de US$2.750 millo-
nes de swaps cambiarios®® con el objetivo de fortale-
cer el real brasilero; el presidente del Banco Central de
Chile anunci6 que evaluaria el programa de compra de
délares, y el Banco de la Republica no renov6 el pro-
grama de compras diarias de reservas internacionales,
y anuncid que convocaria a una subasta en el merca-
do spot por un monto de US$200 millones cuando la
TRM se desviara 2 % o mas (hacia arriba o hacia aba-
jo) de su promedio mévil de de los dltimos 10 dias
hébiles.

Cuadro 5: Intervencion Cambiaria (+compras-ventas)

Colombia Pera  Chile Brasil* Mgéxico**

Total 2009 171 108 -575 36526 -16246
Total 2010 3060 8967 0 41952 4466
1T11 1240 497 3100 25854 1614
2T11 1220 -435 3150 11968 1200
Jul 2011 380 1053 1050 6637 1200
Ago 2011 440 686 1100 4477 0

Sep 2011 440 -270 1050 327 0
3T11 1260 1469 3200 11441 1200
2011 3720 1531 9450 49263 4014

Fuente: Pdginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en U$ millones. * Incluye opera-
ciones a término.La intervencién a través de operaciones a término se ha realizado desde el 31 de
Enero de 2011. ** Incluye el ejercicio de las opciones de venta de ddlares al Banco de México. No

incluye las compras del BCM a PEMEX por US$12.523,1 millones en lo corrido del afio

30Bajo el contrato, el Banco Central acuerda recibir de los in-
versionistas la tasa interbancaria en reales a cambio de pagar una
tasa fija en délares. Equivalen a comprar reales a futuro.

DODM

5.1 Mercado Cambiario Colombiano

Durante el tercer trimestre de 2011 la tasa de cambio
pasé de $1.772 a $1.929 por délar®’. La depreciacion
del peso colombiano ascendié a 8,9 %, resultando infe-
rior a la presentada por las monedas de Brasil (20,2 %),
Meéxico (18,6 %) y Chile (11,2 %), y a la del indice de
monedas LACI (Grdfico 15), pero superior a la de la
moneda de Pert (0,8 %) (Grdfico 16 y Cuadro 4).

Grdfico 15: COP/USD V.S LACI
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 31 de junio 2011

De la misma manera, en lo corrido del afio el peso
colombiano es una de las monedas menos depreciadas
en la regién (0,9 %), comportamiento que se explica
en parte por la falta de liquidez del mercado a finales
de 2010.

El comportamiento del peso colombiano en el periodo
analizado se puede dividir en dos subperiodos. El pri-
mero es el comprendido entre julio y agosto, periodo
en el cual el peso se mantuvo relativamente estable en
un contexto de alta volatilidad a nivel internacional.

3 Cifras de tasa de cambio correspondientes a promedio de SET
FX.



Reporte de Mercados Financieros

Grdfico 16: Tasas de Cambio LATAM
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El segundo subperiodo es el comprendido entre sep-
tiembre 1 y 30, cuando el peso present6 una tendencia
devaluacionista en un entorno de alta percepcion de
riesgo a nivel mundial ante los temores sobre la situa-
cién fiscal de algunos paises europeos, la disminucién
de la calificacién de la deuda de Italia y de algunos
bancos de Estados Unidos?® y Francia®; asi como la
disminucién en las proyecciones de crecimiento mun-

dial por parte del FMI.

A nivel local, se debe resaltar que en septiembre hubo
una demanda importante de divisas a futuro por parte
de inversionistas extranjeros (offshore), que pudo ha-
ber contribuido a la depreciacién del peso (US$1.434
millones).

38Moody’s, anuncié la reduccién de la calificacién de deuda de
largo plazo de Bank of America de A2 a Baal y la de corto plazo
de Prime-1a Prime-2. Ademads redujo la calificacién de deuda de
largo plazo de Wells Fargo de Al a A2y la calificacién de deuda
de corto plazo del Citigroup de Prime-1 a Prime-2.

3Moody’s disminuy6 las calificaciones crediticias de So-
ciété Générale (Aa2 a Aa3) y Crédit Agricole (Aal a Aa2) con
perspectiva negativa, debido a su alta exposicion a la deuda grie-

ga.

DODM

En cuanto a la balanza cambiaria®®, las cifras mues-
tran que en el tercer trimestre de 2011 el ingreso neto
de divisas por la cuenta de capital superé en US$1.154
millones al egreso generado por el déficit en la cuenta
corriente. Los reintegros netos de capital privado fue-
ron inferiores en US$396 millones a los observados en
el mismo periodo del afio anterior.

La principal fuente de divisas, al igual que en tri-
mestres anteriores, fue la inversién extranjera direc-
ta neta, que presentd reintegros por US$3.259 millo-
nes (en el mismo periodo del afo anterior ascendieron
a US$2541 millones). La inversién de portafolio neta
presento reintegros por US$102 millones, al igual que
el rubro préstamo neto por US$652 millones.

Grdfico 17: Posicién propia de contado, Posicion propia y Dere-
chos Netos a Futuro
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L2 Balanza cambiaria se puede encontrar en
el siguiente enlace: http://www.banrep.gov.co/series-
estadisticas/see_s_externo.htm.
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Por otro lado, en el trimestre analizado la Posicién Propia de Contado (PPC)*! de los IMC se mantuvo relativamente

estable, disminuyendo US$46 millones frente al trimestre anterior (Grdfico 17).

El promedio de la PPC durante este trimestre se ubicé en US$763 millones, superior al promedio observado en el
afio 2010 (US$731 millones) y al primer semestre de 2011 (US$600 millones).

En cuanto a los futuros de TRM*2, durante el tercer trimestre de 2011 se negociaron un total de 117.189 contratos,
numero superior al negociado durante el 2T11 (69.109 contratos), totalizando un monto de US$5.859 millones. Al

30 de septiembre de 2011 la posicion abierta ascendia a 8.877 contratos, la mayoria de ellos con vencimiento en
octubre de 2011.

Grdfico 18: Futuros TRM
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El Grdfico 18 muestra que los movimientos en los precios de los contratos a futuro presentaron un comportamiento
similar al de los movimientos de la tasa de cambio en el mercado de contado.

Respecto a los mini futuros de TRM*, se negociaron un total de 51.621 contratos, inferior al niimero negociado en
el trimestre anterior (63.886 contratos), totalizando US$258 millones. La posicidon abierta de mini futuros al 30 de
septiembre ascendi6 a 4.800 contratos.

41La Posicién Propia de Contado se calcula excluyendo del total de derechos y obligaciones en m/e: (i) las inversiones en m/e de carcter
permanente; (ii) el endeudamiento que financia algunas de las inversiones permanentes ; (iii) las posiciones 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
m/l.

42Cada contrato tiene un valor nominal de US$50.000.

43Cada contrato tiene un valor nominal de US$5.000.
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Recuadro 1: Programa de coberturas para el sector agroexportador

Introduccion

Como se menciond en el informe del cuarto trimestre de 2010, el 29 de octubre de ese afio el Gobierno Nacional
anuncié una serie de medidas fiscales y cambiarias, que incluian el apoyo de hasta $50 mil millones para la realiza-
cién de coberturas cambiarias por parte de los sectores agricolas, pecuarios y acuicolas exportadores. Esta medida
en particular, tenia el objetivo de fomentar el uso de coberturas de riesgo cambiario por parte de los agentes del
sector agroexportador, ya que estos instrumentos les permiten mitigar los efectos de una apreciacion significativa
de la tasa de cambio sobre sus ingresos futuros. El objetivo del presente recuadro es describir este programa y
analizar el desempefio de este y otros instrumentos de cobertura en el mercado cambiario entre diciembre de 2010
(mes en el que inici6 el programa) y septiembre de 201144,

El programa de coberturas para el sector agroexportador consiste en que el Gobierno subsidia un porcentaje del
costo de coberturas sobre la tasa de cambio. Especificamente, el tipo de coberturas que se subsidian son opciones
put peso-dolar, las cuales funcionan como un seguro frente a una eventual apreciacion de la tasa de cambio superior
a cierto nivel. En el momento en que un exportador compra una opcién put, paga un precio o prima, y a cambio
adquiere el derecho a vender una cantidad de divisas previamente acordada a un precio determinado (llamado precio
de ejercicio) en una fecha futura (llamada fecha de vencimiento). El comprador de la opcidn ejercerd este derecho
cuando la tasa de cambio peso-ddlar pactada sea mayor a la tasa de mercado, pues en esa situacion la opcidn le
permite vender sus divisas a un mejor precio; en el caso en que las opciones tengan cumplimiento financiero® -
que es el caso de todas las opciones negociadas a través del programa- en la fecha del vencimiento hay lugar a un
pago por el ejercicio de las opciones, que corresponde a la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio en el
mercado de contado del momento del vencimiento de la opcién, multiplicado por el valor nominal del contrato. De
esta manera, las opciones put aseguran al exportador una tasa de cambio minima de venta y por lo tanto limitan las
posibles pérdidas que le puede generar una apreciacion del peso colombiano.

Caracteristicas del programa

El programa de coberturas es administrado por Finagro, quien a su vez pacta las opciones con Intermediarios del
Mercado Cambiario (IMC) y con agentes del exterior. Hasta el momento, la distribucién de los recursos se ha
realizado a través de seis diferentes tramos (descritos en el Cuadro 9), en donde cada tramo ha tenido un méaximo
de recursos a utilizar, unas caracteristicas particulares del subsidio de la prima y un monto maximo asignado a
cada tipo de productor. Este limite superior se calcula teniendo en cuenta el tamafio de los productores, el sector
productivo (floricultores, bananeros y plataneros, y otros productores de los subsectores primarios exportadores

4 Asumiendo que la totalidad de opciones fueron negociadas por productores grandes, a la fecha indicada se habria asignado més del
90 % de los recursos anunciados para el programa.

43Cuando las opciones tienen cumplimiento efectivo el comprador de la opcién put entrega la cantidad de divisas pactadas a cambio de
recibir el precio de ejercicio multiplicado por el valor nominal del contrato.



agricolas, pecuarios y acuicolas*®) y el uso de coberturas en los programas anteriores*’. Vale la pena resaltar que
debido a la baja demanda de cobertura a través de este programa por parte de los pequefios productores (0,43 %
durante los primeros 5 tramos), el gobierno ha aumentado el porcentaje mdximo a asignar a grandes y medianos.

Cuadro 6: Caracteristicas del Subsidio de Acuerdo al Tramo

Tramo 1 Tramo 2 Tramo 3
14/Dic/10 a 10/Feb/11 11/Feb/11 a 27/Mar/11 28/Mar/11 a 19/Jun/11
Subsidio prod es pequeiios y medi pecial vencimiento< 3 meses: 60 % vencimiento< 3 meses: 60 % vencimiento< 3 meses: 70 %
vencimiento> 3 meses: 70 % vencimiento> 3 meses: 70 % vencimiento> 3 meses 80 %
Subsidio pr es medi y grandes vencimiento< 3 meses: 60 % vencimiento< 3 meses: 60 % vencimiento< 3 meses: 60 %
vencimiento> 3 meses: 70 % vencimiento> 3 meses: 70 % vencimiento> 3 meses: 70 %
Maximo valor subsidio por délar cubierto prod es p fios y medi pecial $50 $50 $65
Maximo valor subsidio por délar cubleno pruductores medlanos y grandes $50 $50 $50
Recursos asi dos a pequeiios y p 30% 25% 20%
Recursos asignados a medianos y grandes 70% 75 % 80%
Maximo valor nominal de cobertura por productor medlano o grande USD1.000.000 USD1.000.000 USD1.000.000
Maximo valor nominal de cobertura por productor peq o pecial USD200.000 USD200.000 USD200.000
Tramo 4 Tramo 5 Tramo 5
20/Jun/11 a 20/jul/11 21/Jul/11 a 22/Sept/11 septiembre 23 2011 -
Subsidio prod es pequefios y medi pecial vencimiento< 3 meses: 70 % vencimiento< 3 meses: 70 % vencimiento< 3 meses: 70 %
vencimiento> 3 meses: 80 % vencimiento> 3 meses: 80 % vencimiento, 3 meses: 80 %
Subsidio prod es medi y grandes vencimiento< 3 meses: 60 % vencimiento< 3 meses: 60 % vencimiento< 3 meses: 60 %
vencimiento> 3 meses: 70 % vencimiento> 3 meses: 70 % vencimiento> 3 meses: 70 %
Maximo valor subsidio por délar cubierto productores p fios y medi pecial $100 $100 $100
Maximo valor subsidio por délar cubierto productores medlanos y grandes $80 $80 $80
Recursos asi dos a pequeiios y medi p 5% 5% 5%
Recursos asignados a medianos y grandes 95 % 95 % 95%
Maximo valor nominal de cobertura por productor mediano o grande USD 2.000.000 USD 2.000.000 USD2.000.000
Maximo valor nominal de cobertura por productor pequeiio o pecial USD 600.000 USD 600.000 USD 600.000

Fuente: Finagro.

Los subsidios se asignan de acuerdo al esquema primero en llegar, primero en ser servido, hasta agotar los recursos
asignados de acuerdo al tramo y al productor. Si se agotan los recursos de un tramo se pueden usar los del siguiente,
sujeto a que haya disponibilidad. Vale la pena resaltar que si hay lugar para el pago por el ejercicio de las opciones,
los productores deben demostrarle a Finagro que realizaron exportaciones, presentando las facturas de las mismas,
que no pueden tener una fecha anterior a la de la solicitud de la cobertura, ni posterior a la de su vencimiento.

El subsidio brindado por el Gobierno corresponde a un porcentaje de la prima de la opcién que ha oscilado entre
60% y 80% dependiendo del vencimiento de la cobertura y del tamafio del productor. Asi, en el tramo 6 si el
productor es pequefio o mediano especial*® y la cobertura se realiza a un plazo mayor a tres meses se otorga el mayor
porcentaje de subsidio (80 % de la prima), mientras que si es mediano o grande y el vencimiento de la cobertura es
menor o igual a tres meses se otorga un menor porcentaje de subsidio (60 % de la prima) (Cuadro 9). Sin embargo,
el valor del subsidio no puede superar los $80 por délar cubierto para los grandes y medianos productores y $100
por ddlar cubierto para pequefios y medianos especiales. Por ejemplo, si un productor pequefio desea cubrir los
ingresos que va a recibir por una exportacion en seis meses y el costo de la cobertura (prima) es de $125 por ddlar,

46Vale la pena resaltar que los exportadores de café no pueden ser beneficiarios de este programa debido a que cuentan con el programa
“Contrato de Proteccién de Precio”, que les permite proteger hasta el 50% de su siguiente cosecha con un precio minimo de referencia
llamado “precio de sostenibilidad*, que se calcula teniendo en cuenta los costos de produccidn. El precio de sostenibilidad se compara con
el “precio indice” (que tiene en cuenta el precio del café en la bolsa de Nueva York, la prima por la calidad del café colombiano y la tasa de
cambio) y en caso de que el primero sea mayor que el segundo hay una compensacién por la diferencia entre los dos, multiplicada por el
ndmero de cargas protegidas. Para acceder a este contrato los cafeteros deben pagar $10.000 por cada carga de 125 kilos de café que deseen
proteger, y el Gobierno y la Federacion Nacional de Cafeteros subsidian el resto del costo de la proteccién (mds del 80 %).

4TEn el caso de que hayan usado mds coberturas en los programas anteriores se les asigna un mayor porcentaje de recursos.

#Corresponde a las personas naturales o juridicas, cuyo total de activos sea inferior o igual a $257.000.000, segiin balance a 31 de
diciembre de 2009 para los tramos 1, 2 y 3, e inferior o igual a $257.500.000 segiin balance a 31 de diciembre de 2010 para los tramos 3 y
4.



el subsidio asciende a $100 por délar cubierto, correspondiente al 80 % del valor de la cobertura. En el caso en el
cual la cobertura costara $140 por ddlar, el subsidio también seria de $100, correspondiente al limite maximo del
subsidio para un productor pequefio o mediano especial. Vale la pena resaltar, como se muestra en el Cuadro 9,
que los porcentajes de subsidio y los valores maximos por délar cubierto han aumentado a través del tiempo,
evidenciando un incremento en los incentivos para la realizacién de coberturas.

Caracteristicas de las coberturas pactadas

Desde el inicio del programa (diciembre 13 de 2010) y hasta el 30 de septiembre de 2011 se han realizado coberturas
por USD714 millones y su plazo promedio ha sido de 134 dias (4,5 meses aproximadamente). En este periodo, la
realizacion de coberturas estuvo concentrada en los periodos de inicio de cada tramo, que corresponden a los
momentos en que habia mayor disponibilidad de recursos (Grdfico 19).

Grdfico 19: Monto de Opciones Finagro VS Tasa de Cambio
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Fuente: Finagro.

Teniendo en cuenta que la prima de una opcién®® depende de diferentes variables como las tasas internas y exter-

as>*, el precio en el mercado de contado, el precio de ejercicio, el plazo y la volatilidad esperada de la tasa de
cambio, y que en la base de datos de derivados del Banco de la Republica se tienen las primas negociadas en estas
opciones, se puede calcular cuél es la volatilidad implicita en los precios. Al realizar este cdlculo, se obtuvo que la
volatilidad implicita (de la tasa de cambio) en las primas de las opciones pactadas a través de este programa fue de
20%1'; mientras que la volatilidad anualizada observada de los retornos de la tasa de cambio’> entre la fecha en
que se realizé la primera negociacion del programa y el 30 de septiembre de 2011 fue de 10 %. Lo anterior muestra
que en la negociacién de las opciones del programa se ha asumido un escenario de alta volatilidad, que implica
mayores precios en las primas de las opciones.

49Utilizando el modelo de valoracién de Black-Scholes

50Para realizar este ejercicio se utiliza como tasa de interés externa la LIBOR e internas la TIB, la IBR a 1 mes y las tasas de los TES a
90, 180 y 360 dias.

51 Tasa anualizada

52Se utilizaron los retornos logaritmicos de la tasa de cambio promedio transada en el sistema SET-FX.



En cuanto al precio de ejercicio pactado para estas opciones, se encontré que fluctué entre $1798 y $2050 por
délar, aunque la mayoria de las opciones se pactaron con un precio de ejercicio entre $1850 y $2000 por ddlar
(Grdfico 20). Estos precios de ejercicio fueron similares durante todo el periodo analizado, que incluyé periodos
de apreciacion y de depreciacion de la tasa de cambio. Asimismo, los precios de ejercicio fueron similares para
opciones pactadas a los diferentes plazos de negociacidn, siendo el plazo minimo de las opciones negociadas
1 mes y el madximo 10 meses. Esto indica que los exportadores prefieren un precio de ejercicio en particular,
buscando garantizar un nivel minimo de ingresos que podria estar relacionado con el precio de equilibrio para
sus exportaciones. No obstante lo anterior, en la medida en que negocien una tasa de venta muy superior a la de
mercado, el precio (prima) por obtener la cobertura va a ser més alto.

Grdfico 20: Precio de Ejercicio* VS Tasas de Cambio
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Fuente: Finagro.*Los precio de ejercicio corresponden a los valores promedio para una fecha

dada.

Para la mayoria de las opciones negociadas a través de este programa y vencidas hasta el 30 de septiembre, la tasa
de cambio pactada de venta fue mayor a la tasa de cambio en el mercado de contado al vencimiento de las mismas.
De esta manera, la mayoria de las opciones fueron ejercidas y generaron una compensacion neta (pago por ejercicio
de las opciones menos costo de la prima) por $4.103 millones. Adicionalmente, si se asume que todas las opciones
fueron pactadas por productores grandes, el pago recibido por éstos ascenderia a $23.200 millones. La diferencia
entre la compensacién neta y el pago recibido por los productores corresponde al valor del subsidio por parte del
gobierno.

Opciones vs Forwards

Actualmente existen en el mercado diferentes alternativas para mitigar los riesgos de la variacion de la tasa de
cambio, en donde la mas usada en Colombia son los forwards cambiarios. A continuacién se describen las ca-
racteristicas de este tipo de contratos y se compara su desempefio con el de las opciones negociadas a través del
programa. Aunque las opciones y los forwards son instrumentos de cobertura para un exportador, cada uno tiene
caracteristicas particulares, por lo que la eleccidon de un instrumento de cobertura debe depender de los objetivos y
expectativas especificas de cada agente. En un forward peso-délar, el comprador/vendedor se compromete a com-
prar/vender una cantidad de délares en una fecha futura y a un precio predeterminado (no hay flujos al inicio de la
negociacion, sélo al vencimiento). Asi, un exportador que desee cubrirse contra las variaciones de la tasa de cambio



al vender un forward peso délar asegura su tasa de venta futura, situacién diferente a cuando adquiere una opcién
put en donde su tasa de cambio de venta de los ddlares es incierta, ya que puede corresponder a la tasa de cambio
en el mercado de contado si no se ejerce la opcidn (lo cual ocurre si la tasa de mercado es superior al precio de
ejercicio) o a la tasa pactada en la opcion (lo cual ocurre si el precio de ejercicio es superior a la tasa de cambio en
el mercado de contado).

A continuacién se muestran los montos negociados de forwards y opciones de las empresas agropecuarias (Grdfi-
co 21), donde se destaca el alto monto de negociacién de opciones en diciembre de 2010, que podria indicar una
recomposicion de productos de cobertura: las empresas que decidieron pactar forwards de venta en noviembre de
2010 pudieron haber decidido pactar opciones en diciembre del mismo afio, gracias al subsidio del gobierno. Asi-
mismo, se destaca que en los meses de agosto y septiembre de 2011 el monto de negociacién de opciones que las
empresas pactaron por fuera del programa aumento.

Es importante destacar que, tal como se observa en el Grdfico 21, la cobertura cambiaria total (opciones mas
forward peso-dolar) de las empresas agropecuarias ha aumentado significativamente desde el inicio del programa.
Mientras entre enero y noviembre de 2010 el promedio mensual de coberturas fue de USD74,2 millones (fechas
anteriores al inicio del programa), desde el inicio del programa el promedio mensual ha sido de USD163 millones.

Grdfico 21: Montos FWD y Opciones Empresas Agropecuarias
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Al comparar el plazo promedio de las opciones que se pactaron a través de este programa con el plazo promedio
de los forward peso-ddlar que pactaron las empresas del sector agropecuario en el mismo periodo, se observa que
el primero fue mayor (134 dias vs. 88 dias), lo que podria indicar que el programa de coberturas del Gobierno
fomento la realizacién de coberturas a mas largo plazo.

Finalmente, en el Grdfico 22 se muestra (i) la compensacion neta de las opciones del programa del Gobierno, (ii)
el pago recibido por los productores que participaron en el programa, y (iii) la compensacién’? por la disminucién
en la tasa de cambio que hipotéticamente hubieran recibido empresas que pactaran forwards en las mismas fechas,

33Para el célculo de la compensacién se asume que los forward de venta son non-delivery, es decir que en el momento del vencimiento
se calcula cual es la diferencia entre la tasa pactada y la tasa en el mercado de contado, y se multiplica por el valor nominal del contrato.
Si la tasa pactada es mayor que la tasa en el mercado de contado el vendedor del forward recibe el pago y si es inferior debe pagarle al
comprador.



montos y a plazos similares a los de las opciones negociadas a través del programa del Gobierno™*. Como es de
esperarse, el mayor pago por la disminucién en la tasa de cambio seria para el segundo caso, es decir, para los
productores que pactaron opciones a través de Finagro, gracias al subsidio que recibieron. Al comparar los casos
(1) y (iii) se observa que los forwards generaron una mayor compensacion que las opciones pactadas a través del
programa.

Grdfico 22: Compensacién por Ejercicio de Opciones VS FWD
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Conclusiones

Los instrumentos de cobertura les permiten a diferentes agentes mitigar los efectos que la tasa de cambio puede
tener sobre sus ingresos netos. Especificamente, desde el punto de vista de los exportadores, una apreciacion sig-
nificativa de la tasa de cambio puede disminuir sus ingresos, por lo que pactar algin instrumento que mitigue este
efecto puede ser de gran utilidad. Particularmente, durante el periodo analizado se observd que los agentes que
adquirieron opciones a través del programa del Gobierno aseguraron un nivel de tasa de cambio minimo, y, en su
mayoria, recibieron un pago por la disminucién en la tasa de cambio. Adicionalmente vale la pena destacar que la
cobertura total de las empresas agropecuarias aument6 desde el inicio del programa, comportamiento que se podria
explicar en parte por el mayor conocimiento que adquirieron los agentes sobre el uso de este tipo de instrumentos.

En cuanto a la eleccién del tipo de instrumento para la realizacién de coberturas, ésta debe corresponder a las
expectativas y preferencias del agente que las adquiere. En especifico, mientras a través de un forward se asegura
una tasa de cambio futura, a través de una opcion se asegura una tasa de cambio minima, aunque se debe pagar una
prima desde el momento inicial de negociacién. Dependiendo de las condiciones del mercado y de los instrumentos
negociados, alguno de estos dos instrumentos podria presentar un desempefio mejor al otro, lo cual sélo se conoce
en la fecha de vencimiento de los mismos.

54Se calcul6 la tasa forward promedio pactada por empresas del sector real en las mismas fechas y a plazos similares a los de las del
programa.
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6 Mercado Monetario y Renta Fija

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

Durante el tercer trimestre de 2011, la mayoria de los
bancos centrales de la regién hicieron una pausa en
los ciclos alcistas de sus tasas de politica monetaria,
a excepcidn de Brasil que la disminuyd. Lo anterior,
debido al impacto que tendria el deterioro del contex-
to internacional en sus economias, y la consecuente
disminucién tanto en las perspectivas de crecimiento
como en las presiones inflacionarias. Estas pausas se
presentaron en junio, julio y agosto en los casos de
Pert, Chile y Colombia, respectivamente. Es impor-
tante recordar que México no ha modificado su tasa
de referencia desde mediados de 2009.

A diferencia de los otros paises, que mantuvieron sus
tasas de referencia inalteradas, el banco central de Bra-
sil, después de aumentar la tasa 25 p.b. en julio, mo-
dific6 su postura de politica monetaria al anunciar un
recorte sorpresivo de 50 p.b. de la tasa de referencia
en el mes de agosto, dejandola en 12%. La entidad
seflal6 que la decisioén se habia tomado teniendo en
cuenta el deterioro del panorama internacional y las
expectativas de que la desaceleracion de las economias
desarrolladas fuera més prolongada de lo que se espe-
raba anteriormente, lo que probablemente afectaria la
actividad econdmica de Brasil. De esta manera, puede
decirse que durante el trimestre la tasa de referencia
de Brasil disminuyé 25 p.b..

En cuanto al Banco de la Republica, éste aument6 la
tasa de referencia 25 p.b. en la reunion de julio
pasdndola de 4,25% a 4,50%, mencionando, entre
otras cosas, expectativas de aceleracion de la activi-
dad econdémica en el segundo semestre del afio, de
tal manera que ajusté al alza el prondstico de creci-
miento para 20117, Posteriormente, ante la alta incer-

55El rango de prondstico de crecimiento en abril habia sido ele-
vado a un intervalo entre 4 % y 6 %, y en julio fue incrementado a
un intervalo entre 4,5% a 6,5 %.
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tidumbre en los mercados financieros internacionales
y su potencial efecto negativo sobre el crecimiento de
la economia mundial y de Colombia, en las reunio-
nes de agosto y septiembre, mantuvo la tasa inalterada
(Grdficos 23y 24 'y Cuadros 7'y 8).

Grdfico 23: Tasas de Referencia Paises Latinoamericanos
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Grdfico 24: Indice de Precios al Consumidor
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Cuadro 7: Variaciones Tasas de Referencia y Tasa de Referencia
Septiembre LATAM

Pais Variaciéon 3T11*  Variaciéon 2011*  T.R Sep-11
Chile 0 +200 5.25%
Colombia  +25 +150 4.50%
Perd 0 +125 4.25%
Brasil 25 +125 12.0%
Meéxico 0 0 4.50%

Fuente: Bloomberg. * Puntos basicos.

Cuadro 8: Inflacién Afio Completo y Meta de Inflacién 2011

Pais Afio completo Sep-11  Rango meta 2011
Brasil 7.31% 2.5%-6.5%
Chile 3.30% 2.0%-4.0%
México 3.14% 2.0% -4.0%
Colombia  3.73% 2.0% -4.0%
Perd 3.73% 1.0% -3.0%

Fuente: Bloomberg.

La tasa del mercado interbancario no colateralizado
(TIB) y el Indicador Bancario de Referencia (IBR) su-
peraron la tasa de referencia durante todo el periodo
de andlisis en 7 p.b. y 8 p.b. en promedio, respectiva-
mente. En algunos casos la diferencia llegé a valores
de 12 p.b. y 17 p.b.. Lo anterior, debido a las estrechas
condiciones de liquidez en el mercado de dinero, oca-
sionadas, en julio por el pago de dividendos de Ecope-
trol a la Direccién General de Crédito Publico y Teso-
ro Nacional (DGCPTN), y en septiembre por el pago
y traslado de la segunda cuota del impuesto al patri-
monio por parte del sistema financiero al Gobierno™.
Lo anterior, ocasioné un incremento en el saldo de la
DGCPTN en el BR (Grdfico 25). Vale la pena destacar
que durante este trimestre, la tasa de corte de la subas-
ta de expansion del BR estuvo por encima de la tasa

de referencia en cuatro (4) ocasiones’’.

Los saldos de expansion del BR permanecieron rela-
tivamente estables, y los saldos de depésito de con-
traccién continuaron siendo bajos, de tal manera que

S6Recaudada entre el 8 y el 21 de septiembre de 2011.

57LLa tasa de corte fue 5% el 4 de agosto, 5,16 % el 16 de agosto,
5% el 2 de septiembre y 4,90 % el 19 de septiembre. Esta ultima
fecha corresponde a un dia habil antes del cierre de bisemana.
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Grdfico 25: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 dia)
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no se observaron variaciones significativas en la posi-
cion acreedora del BR frente al sistema financiero, y
ésta termino el trimestre en cerca de $6.800 mm, nivel
similar al registrado a finales de junio de $6.707 mm
(Grdfico 26).

Grdfico 26: Posicion neta del BR en el Mercado Monetario

8T |

10000

5000

010ct08 -
02 Ene 09
01 Abr 09
01 Jul 09
010ct09 -
04 Ene 10
05 Abr 10
01Jul10 -
01 Oct 10
03 Ene 11
01 Abri11 =
01 Jul 11
30 Sep 11

Fuente: Banco de la Reptiblica.



Reporte de Mercados Financieros

Durante el tercer trimestre de 2011 el BR continud in-
yectando liquidez mediante las compras diarias de
dodlares, mientras que la DGCPTN aument6 su saldo
en el BR®. Después de presentar en junio un prome-
dio diario de $13.100 mm, el saldo de la DGCPTN
registré en septiembre un promedio diario de $16.000
mm (Grdfico 27). El saldo aument6 debido en parte a
que las colocaciones de titulos de deuda publica fue-
ron superiores a los vencimientos>°, a los ingresos por
el recaudo de impuestos y al pago de dividendos de
Ecopetrol.

Grdfico 27: Promedio Mensual de Saldos Diarios 2009 - 2011
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Como habia sucedido los dos trimestres anteriores, en
el tercero las tasas del mercado monetario continua-
ron aumentando, reflejando el incremento de la tasa
de referencia por parte del BR. El promedio de la ta-
sa activa®® aument6 56 p.b., y el promedio de la tasa
de interés pasiva del sistema financiero aument$ 72

38E] saldo de la DGCPTN en el Banco de la Repiiblica pasé de
$14.,6 billones el 30 de junio a $17,8 billones el 30 de septiembre
de 2011.

3Los vencimientos y pagos de cupones ascendieron a cerca de
$7.400 mm, y las colocaciones fueron cerca de $22.700 billones
(aprox. $14.600 mm en subastas, aprox. $3.000 mm en convenidas
y aprox. $5.200 mm en operaciones forzosas).

60Se entiende tasa activa como el promedio ponderado por
monto de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario
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p.b. (Grdfico 28). De esta forma, en el periodo anali-
zado el promedio del margen de intermediacion pre-
sent6 una disminucién al pasar de 7,50% a 7,29 %01
(Grdfico 29).

Grdfico 28: Tasas de Interes Activa y Pasiva (2008 - 2011)

15

10

30Sep11 -

-
a
3
A
o
o

03 Oct 08
02 Ene 09 -
03 Abr 09
03Jul09 -
02 Oct 09
01 Ene10 -
02 Abr 10
02Jul10 -
010ct10 -
07 Ene 11 -
01 Abr 11

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cilculos Banco de la Repiiblica.

Con respecto al crédito, la cartera continud presentan-
do tendencia de crecimiento. Con datos disponibles a
septiembre de 2011, los montos promedio de las carte-
ras de microcrédito, de consumo y comercial aumen-
taron 6,68 %, 6,22 % y 4,14 %, respectivamente. Por su
parte, la cartera hipotecaria registré una tasa de creci-
miento de 4,56 % (Grdfico 30). Segin la encuesta tri-
mestral de la situacién del crédito en Colombia que
realiza el Departamento de Estabilidad Financiera del
BR (DEFI)®?, en el tercer trimestre los intermediarios
financieros percibieron que la demanda para todos los
tipos de crédito continué aumentando, pero los ban-
cos percibieron una dindmica menor a la del trimestre

y tesoreria. Debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su
ponderacidn se establecié como la quinta parte de su desembolso
semanal.

61Los datos con los que se calcularon estos promedios tienen
frecuencia semanal. El promedio del 2T11 se calcul6 con datos
entre el 1 de abril y el 24 de junio de 2011, y el promedio del
3T11 se calculd con datos entre el 1 de julio y el 30 de septiembre
de 2011.

62Realizada durante las dos primeras semanas de septiembre.
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Grdfico 29: Mérgen de Intermediacion (Promedio mdvil de orden
4)
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anterior. De acuerdo con esta encuesta, en un escena-
rio de exceso de recursos, los intermediarios seguirian
teniendo preferencia por la opcién de otorgar créditos
frente a otras alternativas de inversion, lo que es ex-
plicado por la bisqueda de mayores rentabilidades y
para mantener el nicho de mercado.

6.2 Mercado de Deuda Publica

6.2.1. Deuda Piblica Interna de Estados Unidos y
los paises de la Region

En el tercer trimestre de 2011, las tasas de rendimien-
to de los bonos del Tesoro de EE.UU. presentaron una
reduccién en todos los plazos, y las tasas de algunos
bonos alcanzaron valores que no se observaban des-
de 2009% (Grdfico 31). Lo anterior, debido a la mayor
percepcién de riesgo por parte de los inversionistas an-

63E] 22 de septiembre las tasas de los bonos a 5 , 10 y 30 afios
alcanzaron niveles de 0,77 %, 1,71 % y 2,79 %, respectivamente.
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Grdfico 30: Crecimiento Anual de Cartera
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Grdfico 31: Curva Cero Cup6n EE.UU.
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te los problemas fiscales de Grecia y el temor de un
posible contagio a otros paises de Europa, la publica-
cién de algunos datos desfavorables de la economia
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de EE.UU. y la reduccién de la calificacién de deuda de ese pafs.

Grdfico 32: Curvas Cero Cupén Paises de la Region
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Por su parte, durante el tercer trimestre, los bonos de deuda publica interna de los paises de la regidn registraron
valorizaciones (Grdfico 32). Se debe resaltar que durante el trimestre anterior los bonos de mediano y largo plazo
de la mayoria de paises habian registrado valorizaciones, y que durante el tercer trimestre se presentd una conti-
nuacidén de esta tendencia. De esta manera, las valorizaciones presentadas en los tltimos dos trimestres alcanzaron
a compensar las desvalorizaciones que los titulos habian presentado en el primer trimestre de 2011, y por lo tan-
to, con corte al 30 de septiembre, en lo corrido del afio las curvas de Brasil, Chile, México y Perd presentaron
disminuciones promedio de 104 p.b., 75 p.b., 40 p.b. y 39 p.b., respectivamente.
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6.2.2. Deuda Piublica Interna de Colombia

A. Mercado Primario Deuda Publica Interna de
Colombia

Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre de 2011, el
saldo de TES clase B en el mercado pasé de $136.700
mm a $142.000 mm. El cupo autorizado para la emi-
sién de TES de largo plazo de 2011 es de $28.000 mm,
de los cuales se habian colocado bonos por un valor
nominal cercano a $22.700 mm® hasta el 30 de sep-
tiembre. En cuanto a los TES de corto plazo, el saldo
autorizado durante 2011 es de $7.500 mm, y el saldo
vigente era aproximadamente $5.600 mm a finales del
trimestre.

Es importante mencionar que en septiembre ocurrie-
ron dos eventos importantes para el mercado primario.
En primer lugar, se llevé a cabo la apertura de un TES
denominado en pesos con vencimiento el 26 de agosto
de 2026, y en segundo lugar, el Ministerio de Hacienda
redujo el ritmo de emisiones en el mercado primario,
al pasar el monto de las subastas semanales de TES de
largo plazo de $500 mm a $350 mm, debido a que la
meta de endeudamiento en pesos para 2011 se encon-
traba cumplida en un 70,7 %%°. La entidad sefialé que
ese nuevo cupo se mantendria durante lo que restaba
del afio y que no alteraria el plan financiero de 2011.

En el Grdfico 33 se presenta la proyeccion de venci-
mientos del total de TES clase B. Con corte al 30 de
septiembre, se observa que en el Gltimo trimestre de
2011 se concentra el 2% de los vencimientos, y que
en el afio 2012 los vencimientos representan un 12 %.

B. Mercado Secundario Deuda Puablica Interna de
Colombia

64 A septiembre 30 se habian colocado cerca de $14.598 miles
de millones en subastas, cerca de $2.960 miles de millones en con-
venidas y $5.196 miles de millones en operaciones forzosas. Los
TES denominados en UVR se convirtieron a pesos con la UVR
del dia 30 de septiembre.

%En su momento se informé que el nuevo monto era vigente a
partir del 13 de julio.
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Al igual que lo observado en otros paises de la region,
los bonos de mediano y largo plazo de Colombia con-
tinuaron presentando valorizaciones como lo habian
hecho en el trimestre anterior, y la curva de Colombia
presentd aplanamiento.

Las tasas cero cup6on de los TES denominados en pe-
sos aumentaron en promedio 5 p.b. entre 0 y 2 afios, y
disminuyeron 25 p.b. y 27 p.b., entre 2 y 5 afios, y entre
5y 15 afos, respectivamente®® (Grdficos 34y 35). La
diferencia entre los rendimientos a 1 y 15 afios dismi-
nuy6 36 p.b durante el periodo analizado, al pasar de
298 p.b. el 30 de junio a 262 p.b. el 30 de septiembre
(Grdfico 36).

Grdfico 33: Proyeccion de Vencimientos TES
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Fuente: Deposito Central de Valores, Banco de la Republica.

La evolucion del mercado de deuda publica interna
en el tercer trimestre del afio puede dividirse en dos
periodos. Durante julio, agosto, y los primeros dias
de septiembre, los bonos se valorizaron y la curva se
aplané. Este comportamiento estuvo asociado princi-
palmente a los incrementos de la tasa de politica mo-
netaria que fueron anunciados por la JDBR en sus
reuniones de junio y julio. Adicionalmente, hubo un

%6Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el Banco de la Republica con metodologia
de Nelson y Siegel (1987).
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Grdfico 34: Tasa Cero Cupén de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Grdfico 35: Curvas Spot Colombia. Dic. 2010, Jun. 2011 y Sep.
2011
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Grdfico 36: Spread Tasas Cero Cupén TES Tasa Fija (1 - 15 afios)
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ajuste a la baja en las expectativas de inflacion, ante
la disminucién en el precio de la gasolina®’, y la pu-
blicacién del dato de agosto, que al resultar significa-
tivamente inferior al pronosticado por el mercado, im-
pulsé a la baja las tasas de los TES, de tal manera que
algunas alcanzaron valores minimos histéricos®®. A lo
anterior se suman otros factores como el aumento de la
meta de recaudo para 2011 por parte del Gobierno que
dio sefales al mercado de que el Ministerio de Hacien-
da contaria con mds recursos para atender las obliga-
ciones de deuda®, el incremento en la percepcién de
riesgo que parece haber incentivado temporalmente la
utilizaciéon de TES como activos refugio, y el impac-
to positivo sobre la confianza de los inversionistas, de
la colocacién de un bono global que hizo Colombia a
principios de julio, cuyos detalles serdan mencionados
ma4s adelante.

67 A mediados de agosto se anunci6 un recorte en el precio de la
gasolina en $100.

8E] 9 de septiembre, los TES que vencen en julio de 2020 y en
julio de 2024 alcanzaron tasas de 6,96 % y 7,16 %, respectivamen-
te.

9El 30 de agosto el Gobierno modificé la meta de recaudo de
2011 de $76,1 billones a $79,2 billones, y manifesté que el recau-
do podria llegar hasta un valor entre $80 billones y $85 billones.
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El segundo periodo comenzé a principios de septiem-
bre, cuando se anuncid la realizacién del canje de deu-
da por parte del gobierno colombiano’. Esta etapa se
caracteriza por una desvalorizacién de los bonos, so-
bre todo aquellos del tramo largo de la curva, ante la
realizacion del canje y el aumento en la percepcién de
riesgo internacional ocasionado por la mayor probabi-
lidad de incumplimiento por parte de Grecia y el mal
desempeio de otras economias de la regidn europea.

El canje de deuda publica interna consistié en reco-
ger del mercado titulos con vencimiento en el 2012,
2013 y 2014, a cambio de la entrega de TES con ven-
cimiento en 2015, 2018 y 2026, de los cuales la lti-
ma referencia correspondia a una emisioén nueva. Es-
te anuncio ocasion6 desvalorizaciones, sobre todo de
los titulos de los tramos medio y largo, ante la ma-
yor oferta esperada de bonos de esos plazos que oca-
sionarfa la operacion’!. El Gobierno sefialé que es el
canje mas grande realizado hasta ahora en el pais, y
que con éste se habia mejorado el perfil de vencimien-
tos y se habian reducido las necesidades de colocacion
de TES por subasta para los préximos tres afios’?. Asi-
mismo, los titulos de la parte corta se valorizaron ante
la mayor demanda del gobierno.

El promedio diario de negociacién de TES en el tri-
mestre fue $5.000 mm’?, levemente inferior al obser-
vado en el mismo periodo del afio 2010 ($5.300 mm).
En el Grdfico 37 puede observarse que en julio el ma-
yor porcentaje de negociaciones correspondia a bonos
del tramo largo de la curva (plazos entre 5 y 15 afios),
pero en agosto y septiembre los del tramo medio fue-
ron los mds negociados. Los titulos més transados fue-
ron aquellos que vencen en agosto de 2012 cuya parti-
cipacion pas6 de 33 % a 29 % entre el segundo y el ter-
cer trimestre del afio, seguidos de los titulos que ven-

70E] canje fue anunciado el 9 de septiembre.

71E] canje, llevado a cabo el 20 de septiembre, tuvo una deman-
da de $8,7 billones, de los cuales se aprobaron $6,4 billones Los
nuevos TES entregados vencen el 28 de octubre de 2015 ($2,16 bi-
llones al 6 %), el 24 de octubre de 2018 ($2,18 billones al 6,80 %)
y el 26 de agosto de 2026 ($2,04 billones al 7,56 %).

72Para 2012 en $1,7 billones, 2013 en $2,2 billones y 2014 en
$2.5 billones.

73Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.

(O8]
(O8]
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cen en julio de 2024 cuya participacién pasé de 20 %
a 28 % (Grdficos 38, 37 'y 39).

Grdfico 37: Monto Promedio Negociado por plazos de TES
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: DODM.
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Grdfico 38: Monto Promedio Diario Negociado de TES
15 — MEC

Fuente: Deposito Central de Valores. Banco de la Repiblica.
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Grdfico 39: Total Transado SEN Y MEC de TES
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: DODM.

6.3 Contratos de Futuros de TES

En linea con la tendencia del mercado de contado, los
precios de los futuros sobre TES’* negociados en la
BVC presentaron valorizaciones durante julio y agos-
to, y desvalorizaciones en septiembre (Grdfico 40).

El niimero de contratos negociados a futuro de TES”>
disminuy6 al pasar de 73.595 contratos a 37.220 (cada
uno por $250 millones) que equivalen a $9.305 mm.
De la misma forma, las posiciones abiertas de los con-
tratos a futuro a mediano plazo fueron inferiores a las
observadas en el trimestre anterior. Durante el trimes-
tre las posiciones abiertas ascendieron hasta 30, 595,
40 y 574 para los contratos de agosto, septiembre, oc-
tubre y diciembre, respectivamente (Grdfico 41).

74Del contrato con un TES de mediano plazo como subyacente
Tncluye todas las referencias del futuro: corto, mediano y lar-
go plazo de todos los contratos negociados en el trimestre

DODM

Grdfico 40: Precio de Contratos de TES a Futuro
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Fuente: Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia.

Grdfico 41: Cantidad de Contratos Abiertos de TES a Futuro
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Fuente: Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia.

6.4 Deuda Publica Externa de los paises de la re-
gion

Durante el tercer trimestre del 2011, los bonos de deu-
da publica externa en ddlares de los paises de la regién
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se desvalorizaron. Pese a que las tasas de interés en los
mercados internacionales continuaban bajas, la mayor
incertidumbre sobre el panorama econémico interna-
cional y la continuacién en la tendencia bajista de los
precios de las materias primas motivé el aumento en
los rendimientos de los bonos de la region. Asimismo,
en Colombia los bonos de deuda externa de la parte
corta y media de la curva se desvalorizaron; mientras
que en la parte larga los rendimientos disminuyeron
levemente (Graficos 42, 43 y 44).

Grdfico 42: Curva de Rendimientos Deuda Piblica Externa (USD)
Brasil
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Fuente: Bloomberg.

El incremento en la percepcidn de riesgo mundial aso-
ciado a la reduccién en la calificacién de Estados Uni-
dos, la incertidumbre sobre Grecia y las preocupacio-
nes por una nueva desaceleraciéon econémica en los
paises desarrollados causaron incrementos en las pri-
mas de riesgo de los paises emergentes: el EMBI+ au-
mentd 160 p.b. (61 %) al cierre del trimestre y 51 p.b.
respecto al promedio del trimestre anterior. Los indi-
cadores de riesgo hacia Latinoamérica también se in-
crementaron: los Credit Default Swaps (CDS) de bo-
nos a 5 afios aumentaron en promedio 84 p.b. (82 %)°

76Variaciones: Colombia: 91 p-b. (84 %), Brasil: 92 p.b.( 83 %),
Meéxico: 90 p.b. (84 %), Chile: 79 p.b. (104 %) y Pert: 71 p.b.
(54 %).

(O8]
()]
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Grdfico 43: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
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Grdfico 44: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
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(Grdfico 45), 1os EMBI"’ pafs aumentaron en prome-

7TVariaciones EMBI paises: Colombia: 116 p.b. (92 %), Brasil:
126 p.b. (85 %), México: 112 p.b. (90%) y Pert 106 p.b. (62 %).
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dio 115 p.b. (92%) y el EMBI Latam tuvo un incre-
mento de 155 p.b. (Grdfico 46).

Grdfico 45: Credit Default Swaps 5 afios

600 Colombia

Brasil

__3TiL

Perl
Chile

500

200

100

02 Ene 08
01 Abr 08

01 Jul 08
01 Oct 08
02 Ene 09
01 Abr 09

01 Jul 09
01 Oct 09
04 Ene 10
05 Abr 10

01 Jul 10
01 Oct 10
03 Ene 11
01 Abr 11

01 Jul 11
30 Sep 11

Fuente: Bloomberg.

Grdfico 46: Spreads Deuda Soberana LATAM
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En cuanto a los cambios en las calificaciones credi-
ticias, Standard & Poor’s elevd la calificacion de la
deuda extranjera de largo plazo de Peri de BBB- a

DODM

BBB, con panorama estable, ante la expectativa de
que el nuevo Gobierno respaldara una mayor flexibi-
lidad de la politica econémica y del crecimiento. Es-
ta fue la primera agencia en elevar la calificacion de
este pais dos grados por encima del grado de inver-
sion; Moody s y Fitch mantuvieron sus calificaciones
en Baa3 y BBB-, respectivamente.

6.5 Deuda Publica Externa de Colombia

Durante el periodo analizado la curva de rendimien-
tos de la deuda externa en ddlares se desvalorizé en
los tramos corto y medio de la curva; mientras que
las referencias mds largas presentaron leves valoriza-
ciones (Grdfico 47). Asimismo, las referencias de los
TES Globales con vencimiento en 2015 y 2021 se des-
valorizaron, mientras que el bono con vencimiento en
2027 tuvo una leve valorizacion.

Grdfico 47: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
Colombia
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Durante el mes de julio, los bonos de deuda externa se valorizaron después de que el gobierno realizara una exi-
tosa colocacién por US$2.000 millones de un bono denominado en délares con vencimiento en 2021 y cupé6n de
4,375 %. La demanda por esta emision ascendié a US$7.300 millones (bid to cover: 3,65 veces) y la tasa de la emi-
sion se ubico en 4,425 %, de tal manera que el spread fue de 130 p.b. con respecto al bono del Tesoro de EE.UU.
de igual plazo. El gobierno anuncié que los recursos adquiridos serian utilizados para el pago del servicio de deuda
externa y resaltd que la tasa de financiacién ha sido la mds baja del gobierno en los mercados internacionales de
largo plazo.

Posteriormente, en agosto y septiembre, la deuda externa colombiana en ddlares se desvalorizé ante el contexto
internacional que provocé un menor apetito por activos de paises emergentes y estuvo en linea con lo observado en
los paises de la regién (Grdfico 48).

Grdfico 48: Rendimientos Deuda Externa de E.E.U.U y Tasa FED
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto a las medidas de riesgo pais, el EMBI Colombia aument6 116 p.b. (92 %), en linea con el comportamiento
promedio de los paises de la regién. E1 CDS a 5 afios aument6 91 p.b. (84 %) y al cierre del trimestre se encontraban
en 199 p.b., nivel similar al de Brasil (201 p.b.), México (197 p.b.) y Perd (202 p.b.).
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Recuadro 2: El Mercado Monetario Interbancario en Colombia
Introduccion

El presente recuadro tiene por objeto describir el mercado monetario interbancario en Colombia asi como presentar
una breve resefia de su comportamiento y evolucién en términos de montos de negociacion y tasas de interés de
referencia del mismo. Lo anterior, teniendo en cuenta la importancia que reviste el mercado monetario interbancario
como instrumento para administrar la liquidez al interior del sistema financiero. Adicionalmente, tiene el propdsito
de dar a conocer un modelo de alerta temprana para el mercado monetario interbancario, para identificar cudndo
un aumento en el costo del dinero podria estar reflejando problemas de liquidez en el sistema.

El mercado monetario interbancario comprende todas las operaciones de fondos interbancarios, repos y si-
multdneas, con plazos inferiores a un afio, que se llevan a cabo entre las entidades financieras, destacdndose,
entre otras, los establecimientos de crédito (EC)’3, las sociedades comisionistas de bolsa (SCB), las sociedades
fiduciarias y los fondos de pensiones. Adicionalmente, comprende las operaciones que los Agentes Colocadores
de OMA realizan con el Banco de la Reptiblica (BR) a través de operaciones Repo y de depésitos remunerados de
contraccién no constitutivos de encaje (DRNCE).

El mercado monetario

Para efectos de describir el mercado monetario interbancario, es importante sefalar que éste se divide en dos: el
mercado no colateralizado y el mercado colateralizado.

El mercado no colateralizado. El mercado monetario interbancario no colateralizado, o mercado de fondos in-
terbancarios, se define como aquel mercado al que acuden los EC para cumplir con sus necesidades de liquidez a
través de la colocacién y/o captacion de recursos en pesos colombianos. Las operaciones que se celebran en este
mercado, al negociarse sin respaldo (garantia), tienen cupos de contraparte y, por lo general, estdn circunscritas a
instituciones con bajo riesgo crediticio. Historicamente, estas operaciones se han pactado via telefonica, sobresa-
liendo las negociaciones con plazo de un dia hédbil, aunque algunas de ellas se celebran a plazos superiores, incluso

de una semana’®.

El mercado colateralizado. El mercado monetario interbancario colateralizado comprende todas las operaciones
realizadas en los mercados de repos y simultdneas asi como las transferencias temporales de valores (TTV)®. Por
definicidn, en este mercado las operaciones de liquidez en pesos se encuentran respaldadas por titulos valores, los
cuales pueden ser de renta fija (e.g. Titulos de Deuda Publica TES o bonos corporativos), o de renta variable como
las acciones. Las operaciones se celebran a diferentes plazos, con mayor frecuencia a un dia habil como en el caso

78Los Establecimientos de Crédito corresponden a: Bancos Comerciales; Corporaciones Financieras; Compaiifas de Financiamiento Co-
mercial; Organismos Cooperativos; Entidades Financieras Especiales (FINDETER, FINAGRO, BANCOLDEX, entre otras); y Cooperativas
Financieras.

79En los iltimos dos afios, las operaciones a un dia representan en promedio un 75 % del total del monto negociado en el interbancario no
colateralizado.

80Este recuadro se centra en los dos primeros grupos de operaciones teniendo en cuenta la ausencia de informacién con respecto a las
TTV.



del mercado no colateralizado, y usualmente, no exceden los 30 dias.

El mercado de Repos. En las operaciones que se celebran en este mercado, una de las partes (acreedor) es quien
presta dinero a otra (deudor), recibiendo a cambio como garantia titulos valores. Una vez vence la operacion, el
acreedor debe retornar el titulo al deudor, al tiempo que este dltimo retorna los recursos que le fueron prestados

mis el rendimiento que se hubiere pactado y causado en la transaccién®!.

Las operaciones Repo se llevan a cabo a través de sistemas de negociacion como el SEN, sistema administrado
por el Banco de la Republica, y el MEC®, que administra la Bolsa de Valores de Colombia, o via telefénica en
el mercado OTC®3. Adicionalmente, dentro del mercado de Repos en Colombia se consideran las operaciones de
liquidez que realiza el Banco de la Republica a través del sistema de subastas que €ste ha dispuesto en su plataforma
electrénica SEBRA.

Mercado de Simultaneas. Las operaciones del mercado de simultaneas se diferencian de aquellas que se realizan
en el mercado de repos, en que en las primeras se pueden movilizar los titulos que dieron origen a la operacion de
liquidez. Por lo tanto, una particularidad de este mercado, es que en él confluyen entidades que no solamente estdn
buscando captar o colocar recursos en pesos, sino también entidades que buscan colocar o demandar un titulo valor
en particular.

Usualmente, las operaciones de simultdneas se realizan en el SEN y el MEC. Estas operaciones también se llevan
a cabo en el mercado OTC aunque posteriormente los intermediarios involucrados en la transaccion las registran
utilizando para ello los sistemas de negociacion referenciados, principalmente el MEC.

Comportamiento historico y evolucion: montos y tasas de referencia

En términos del monto promedio de negociacién diario, el mercado monetario colombiano presenta una estructura
diferente en cada momento del tiempo, fundamentalmente, por la alta incidencia que tienen las operaciones que
realiza el banco central con el resto de participantes del sistema financiero (ver Grdfico 49). En este sentido, durante
el periodo comprendido entre los afios 2009 y 2011, en algunos momentos el BR cambid su habitual postura de
acreedor neto del sistema (saldos de operaciones de expansién son mayores a los saldos de las operaciones de
contraccién), por una posicién de deudor neto del sistema como sucedié durante mediados de 2009 e inicios del
afio 2010. Para el periodo en cuestidn, el BR otorgé liquidez al sistema, principalmente a través de operaciones repo
con plazo de 1 dia y realiz6 operaciones de contraccién por medio de depdsitos remunerados no constitutivos de
encaje (DRNCE) a un plazo de 1 dia (ventanilla) asi como con plazo de 7 y 14 dias (por el mecanismo de subastas).

En lo que se refiere al mercado interbancario no colateralizado, el monto promedio diario de negociacién en opera-
ciones con plazo a un dia permanecid estable hasta el afio 2007 (ver Grdfico 49), con un pico bajo en 1999 que se
explica por una pérdida de confianza al interior del sistema financiero debido a la crisis financiera que se vivié en

81por 1o general, los repos que se celebran en Colombia corresponden a la categoria de “cerrados”, es decir, que los valores dados en
garantia se inmovilizan y por lo tanto, el compromiso de transferencia de la propiedad, una vez se ha terminado el plazo de la operacion, se
debe realizar sobre los mismos valores inmovilizados.

82En este mercado convergen no sélo instituciones financieras sino que en ocasiones también se realizan operaciones que involucran a
empresas del sector real de la economia.

83De] inglés Over The Counter (mercado mostrador).
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Grdfico 49: Montos de Operaciones del Banco de la Republica (2009 — 2011)
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Fuente: Banco de la Repiiblica. Miles de Millones.

Colombia a finales de los afios 90, asi como por el establecimiento temporal de una contribucién a las transaccio-
nes financieras sobre las operaciones de créditos interbancarios - Decreto 2331 del 16 de noviembre de 1998 —.
Sin embargo, mediante la Ley 508 de julio 29 de 1999, se exceptuaron del pago del gravamen a los movimientos
financieros a las operaciones de créditos interbancarios, lo que derivé en una recuperacion casi inmediata de los
montos de transaccién en el interbancario no colateralizado. Posteriormente y hasta mediados de 2009, el mercado
de fondos interbancarios registré un crecimiento llegando incluso a transarse en algunas jornadas mas de $1 billén,
y en los dltimos 2 afios se ha registrado una tendencia a la baja que ha llevado a que el monto promedio diario
en 2011 se ubique apenas en los $400mm. De este monto, una porcién proviene de la formacion del Indicador
Bancario de Referencia (IBR) para el plazo overnight, que en la actualidad equivale a $88 mm.

Grdfico 50: Mercado de Fondos Interbancarios (ene. 1998 — sep. 2011)
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Fuente: Banco de la Repiiblica. Miles de Millones.

Con respecto a las operaciones del mercado de Repos que se transan fuera de la 6rbita del banco central®, se

84Incluye operaciones interbancarias asi como operaciones realizadas entre entidades financieras y empresas del sector real. Lo anterior,
teniendo en cuenta que en la informacidn base no es posible discriminar cuales son exclusivamente operaciones de repos interbancarios.
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encuentra que su monto de negociacioén es bajo y con tendencia a disminuir, restringiéndose en la actualidad, a
operaciones que como colateral tienen titulos de renta variable. Por cambios introducidos a finales de 2010 en la
regulacién del impuesto al gravamen a los movimientos financieros a través de la Ley 1430, otras operaciones

de repos que se llevaban a cabo entre entidades financieras y empresas del sector real dejaron de realizarse (ver
Grdfico 51).

Por su parte, el mercado de simultaneas en Colombia ha presentado una mayor dindmica con un monto de negocia-
cién promedio diario que para los tltimos 3 afios ronda los $3 billones®>. El Grdfico 51 presenta la evolucién del
mercado colateralizado por cada uno de sus subcomponentes y su comparacién con el no colateralizado.

Grdfico 51: Mercado Colateralizado vs No Colateralizado (sep. 2010 — sep. 2011)
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como repos entre EC y empresas del sector real

Se concluye que el mercado con mayor volumen de operaciones en pesos, sin incluir las operaciones del BR,
corresponde al mercado de simultdneas, que se encuentra muy por encima de lo que se transa en el mercado de
repos e interbancario no colateralizado. Ademas, puede observarse que en 2011 el monto negociado ha disminuido
tanto en el mercado colateralizado como en el no colateralizado. El mercado de simultaneas registra para 2010, una
tasa de crecimiento anual del 3.1 % (comparado contra 2009) y una tasa de decrecimiento del 23.2 % para el afio
2011, en tanto el mercado de fondos interbancarios no colateralizado ha decrecido los dos dltimos afios a una tasa
del 16.1 % para 2010 y del 21.5 % para el 2011. El mercado de repos decrece a una tasa del 67.6 % para 2011, luego
de haber crecido al 11.4 % en el 2010. Finalmente, en el Grdfico 52 se presenta una comparacién de los montos de
transaccién de los diferentes submercados que componen el mercado monetario colombiano.

En lo que respecta a las tasas de referencia del mercado monetario interbancario se deben considerar como las mas
representativas las que se enumeran a continuacién: 1) Tasa de Politica Monetaria del Banco de la Republica (TPM),
la cual corresponde a la tasa minima de las subastas de expansion que mensualmente define la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR); 2) tasa de corte de las subastas de expansion del BR; 3) tasa interbancaria (TIB),
que se forma a partir de las operaciones del mercado de fondos interbancarios (no colateralizado); 4) Indicador
Bancario de Referencia (IBR)%, y 5) tasa promedio del mercado de simultaneas.

83Incluye las negociaciones tanto del SEN como del MEC, asi como operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros de las
Sociedades Comisionistas de Bolsa.

86Este indicador ha tomado fuerza como referencia no sélo en el mercado monetario sino también en la colocacién de créditos y bonos
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Grdfico 52: Montos de transaccion del Mercado Monetario (ene. 2009 — sep. 2011)
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como repos entre EC y empresas del sector real

Al examinar la evolucién de las tasas de interés a lo largo de los dltimos 5 afios (ver Grdfico 53), se concluye que:
1) La tasa de corte de las subastas de expansion, salvo dias puntuales, se ubica en linea con la TPM; 2) la TIB
responde casi de manera inmediata a los cambios en la TPM, igual sucede con el IBR, lo cual es coherente con
lo que se espera en cuanto a la transmision de la politica monetaria; 3) la tasa promedio de las simultdneas a un
dia presenta una alta volatilidad y con frecuencia se desvia de la TPM, lo que se explica a partir del hecho de que
esta tasa refleja no sélo la oferta y demanda por liquidez en pesos a un dia, sino también la oferta y demanda por
titulos por parte de los intermediarios cuando la necesidad se centra en un titulo valor en particular. En el grifico

se observa que generalmente se ubica por debajo de la TPM, lo que permitiria inferir que estd formada por tasas de
operaciones en las que se estdn demandando titulos.

Grdfico 53: Tasas del Mercado Monetario (efectiva anual)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Por lo general, la tasa interbancaria oscila alrededor de la tasa de subastas de expansién del BR, no obstante, en

en el mercado de valores, en este dltimo ganando participacion frente a otros valores referenciados a tasas como la DTF o el IPC que
histéricamente dominaban las colocaciones en el mercado de valores en Colombia.



ocasiones ésta se ha ubicado considerablemente por debajo de la TPM, situacién que ha estado asociada con una
posicioén deudora neta del BR frente al sistema financiero. Adicionalmente, este comportamiento en que la TIB se
aleja considerablemente, por arriba o por debajo de la TPM, es propio de ocasiones en que se presentan excesos
o defectos de liquidez en pesos, donde los descalces en el cumplimiento del requerido de encaje bisemanal, entre
otros factores, se ubican como una de las principales causas.

Con respecto a la tasa de negociacion de las simultdneas, y como se menciond anteriormente, dicha tasa es el
resultado no sélo de la oferta y demanda por liquidez en pesos sino también de la oferta y demanda por titulos,
lo que se traduce en una mayor volatilidad del indicador. En este sentido, se presentan situaciones en las cuales
uno o varios agentes necesitan un titulo valor especifico, por lo cual estdn dispuestos a otorgar la liquidez en pesos
a un costo muy inferior al del costo del dinero a un dia (TPM, TIB y/o IBR). Lo anterior, con el propdsito de
recibir como colateral el bono del vencimiento que requieren para cubrir, por ejemplo, una venta en corto que
hayan realizado sobre dicho titulo valor. Asi por ejemplo, en el Grdfico 54, se presenta la tasa de negociacion de
simultdneas sobre el TES con vencimiento en julio de 2020, donde se observa una alta volatilidad en la tasa para el
periodo enero a marzo de 2011, que oscilé en promedio en un rango entre 0.2 % y el 3.0 %, cuando para el mismo
periodo de tiempo la TPM se ubicaba en el 3.5 %.

Grdfico 54: Tasa promedio de negociacion de la simultdnea sobre el TES de 2020
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Fuente: Banco de la Reptiblica. Montos en miles de millones.
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Modelo de indicadores de alerta temprana

El seguimiento al mercado monetario es importante por la informacién que provee sobre las necesidades de liquidez
en pesos del sistema, la eficiencia en la colocacion de recursos en pesos a corto plazo, las expectativas de los agentes
frente al comportamiento de las tasas de interés del mercado monetario en el corto plazo y la percepcién de riesgo
entre las entidades (cupos de contraparte), entre otros. Por ejemplo, si bien el mercado no colateralizado se puede
considerar modesto en términos del monto de negociacion respecto a lo que se transa en el mercado colateralizado,
el primero ofrece informacién més clara sobre las necesidades de liquidez de las entidades y sobre la valoracién
del riesgo de contraparte entre las entidades participantes. Por su parte, el mercado de repos con el BR suministra
informacién adicional sobre la posicidn que tienen las entidades en el resto de mercados, teniendo en cuenta que
las instituciones financieras recurren al BR para ajustar sus defectos en tesoreria (déficit o superdvit en pesos).



Dada la importancia tanto del mercado colateralizado como del no colateralizado, y con el propésito de hacer
un seguimiento a los mismos, se han creado una serie de indicadores de alerta temprana que buscan identificar
entidades que recurrentemente toman recursos del mercado a tasas elevadas, y que eventualmente podrian derivar
en riesgos para las mismas. Estos indicadores se complementan con un andlisis sobre el potencial de dichos riesgos.
A continuacion se presenta el andlisis para el mercado no colateralizado, el cual puede replicarse para el mercado
colateralizado considerando las particularidades de este dltimo. El andlisis del mercado no colateralizado se divide
en dos etapas. La primera que examina el comportamiento de las tasas pactadas por cada entidad, y la segunda que
indaga a detalle otros indicadores especificos a dicha entidad y al sector al que pertenece (bancos, corporaciones
financieras, compaiias de financiamiento comercial, entidades financieras especiales, cooperativas especiales). Los
indicadores de la primera etapa permiten identificar si existen entidades que recurrentemente toman recursos del
mercado interbancario no colateralizado a tasas elevadas.

Para llevar a cabo el andlisis se construyeron dos niveles de riesgo: el primer nivel de alerta o nivel naranja, muestra
aquellas entidades que estdn endeudadas a tasas que son mayores a un umbral calculado con base en la desviacioén
estandar de la TIB®’, y el segundo nivel de alerta o nivel rojo, que muestra las entidades que se encuentran en
el nivel naranja y que ademds se endeudan a tasas superiores a un margen definido sobre la TPM. Esto udltimo,
teniendo en cuenta que en un escenario de baja dispersion en las tasas pactadas, el nivel naranja daria sefiales de
entidades que presentan una tasa elevada cuando en realidad estas tasas podrian estar muy cerca de la TIB; por lo
tanto, se buscé un valor de referencia (TIB mas un porcentaje de la TPM)®®, para sefalar sélo aquellas entidades
que realmente captan en el interbancario a tasas muy elevadas. En resumen, el primer nivel de alerta sefala las
entidades que captan a tasas muy superiores a las del promedio del mercado, en tanto que el segundo nivel indica,
adicionalmente, si dichas tasas se encuentran muy alejadas de la TPM. No obstante, la inclusion de la TPM dentro
del indicador de alerta rojo, llevaria a considerar en el andlisis no sélo el riesgo de contraparte sino también el
riesgo de liquidez, esto dltimo cuando la TIB se aleja de la TPM.

Una entidad que se encuentra en el nivel naranja, indica que en un dia especifico estd captando recursos a una tasa
muy superior a la del promedio del mercado de ese mismo dia, lo cual podria indicar un mayor riesgo de contraparte.
Dado que el mercado de fondos interbancarios es un mercado no colateralizado, las tasas de negociacién en éste
incluyen un componente de prima de riesgo que resume la percepcion del mercado sobre la entidad. Esta percepcion
se basa, por ejemplo, en el monto solicitado en la operacién, asi como las noticias relevantes que se conocen de
manera reciente sobre la entidad solicitante de la liquidez. Por otra parte, cuando la entidad se encuentra en el
nivel rojo, se puede considerar que muy probablemente dicha entidad esta teniendo dificultades en la adquisicion
de recursos de corto plazo. Cuando una entidad aparece en uno de los niveles de alerta sélo una vez, es probable
que sea debido a dificultades transitorias; en cambio si esto sucede durante varios dias seguidos o incluso periodos
de tiempo relativamente cercanos, se podria considerar que existen problemas en la entidad que estan afectando la
consecucion de recursos en el mercado de dinero.

La segunda etapa del andlisis tiene por objetivo encontrar posibles explicaciones a los resultados hallados en el
analisis de la primera etapa. En este punto, se evalia en mayor detalle la composicion de las operaciones interban-
carias y el monto de éstas, junto a los indicadores disponibles para la entidad®®, ademads de las otras operaciones de

87Este umbral corresponde a la TIB més 1.5 veces la desviacién estdndar de la TIB del dia, lo que dado una distribucién normal, contendria
al menos el 93 % de las observaciones.

83En la actualidad, este porcentaje corresponde al 3 % sobre la TPM, cifra que se estimé con base en datos histéricos de las tasas pactadas
para determinar valores muy atipicos.

89Por ejemplo, se observan indicadores como el Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL), la solvencia, la composicién del portafolio de la



liquidez que ésta haya realizado en el mercado colateralizado, tales como operaciones repo y de simultaneas.

El Gréfico N° 7 presenta los resultados del andlisis para el mes de septiembre de 2011, donde se observa una
estabilidad en el mercado en la medida en que los resultados no muestran muchas alertas. Puntualmente, se observa
que la entidad 3 aparece dos veces en el nivel naranja y la entidad 6 aparece una vez en el nivel rojo. En ambos
casos esto podria ser reflejo de dificultades en la adquisicidon de recursos teniendo en cuenta que estas entidades
no usan recurrentemente el mercado de fondos interbancarios. Por lo tanto, seria necesario realizar un analisis mas
detallado de dichas entidades.

Cuadro 9: Caracteristicas del Subsidio de Acuerdo al Tramo

Entidad 01/09  02/09 05/09 06/09 07/09 08/09 09/09 12/09 13/09 14/09 15/09

Entidad 1 4.62 4.6 4.57 4.53 4.53 4.54 4.57 4.5
Entidad 2 4.56 4.56 4.55 4.56 4.56 4.56
Entidad 3

Entidad 4 4.51 4.51

Entidad 5 4.62 4.6 4.54 4.57 4.53 4.52 4.55 4.57 4.53 4.51 4.5
Entidad 6 4.56 4.67

Entidad 7 4.51 4.5
Entidad 8 4.53 4.53 4.53 4.55 4.53 4.53 4.53 4.53
Entidad 9 4.62 4.6 4.54 4.57 4.53 4.52 4.55 4.57 4.53 4.51 4.5
Entidad 10 4.56

Entidad 11 4.62 4.6 4.54 4.53 4.52 4.55 4.56 4.53 4.52 4.52
Entidad 12

Entidad 13 4.53 4.56 4.53 4.55 4.55 4.53 4.53 4.53

Entidad 14 4.56
Entidad 15 4.48 4.47 448 448 4.46 4.46 4.46 4.47 4.46 4.47 4.47

Entidad 16 4.46 4.46 448 4.46 4.46 4.46 4.46 4.46 4.46
Entidad 16/09  19/09 20/09 21/09 22/09 23/09 26/09 27/09 28/09 29/09  30/09
Entidad 1 4.55 4.6 4.63 4.64 4.64 4.58 4.58 4.6 4.63 4.61
Entidad 2 4.56 4.55 4.56 4.54 4.54 4.54 4.56 4.55

Entidad 3

Entidad 4 4.59 4.5

Entidad 5 4.5 4.55 4.6 4.63 4.64 4.57 4.58 4.58 4.6 4.63 4.62
Entidad 6

Entidad 7 4.5 4.55 4.59 4.63 4.64 4.64 4.58 4.58

Entidad 8 4.51 4.53 4.55 4.55
Entidad 9 4.5 4.55 4.63 4.64 4.64 4.57 4.59 4.6 4.63 4.61
Entidad 10

Entidad 11 4.5 4.55 4.64 4.6

Entidad 12 4.46 4.46 4.46 4.46
Entidad 13 4.51 4.54 4.57 4.57 4.63 4.64 4.57 4.54 4.57 4.62 4.61
Entidad 14

Entidad 15 4.46 4.46 4.47 4.48 4.48 4.47 4.47 4.47 4.47 4.46 4.46
Entidad 16 4.46 4.46 4.46 4.46 4.46 4.46 4.46

Fuente: Banco de la Republica.

entidad, la calidad de cartera, la posicién de encaje, el PyG, el saldo de la cuenta de depdsito en el BR (CUD), los depdsitos y exigibilidades.



Comentarios Finales

El mercado monetario interbancario en Colombia ha tenido una evolucién desigual en sus diferentes componentes
y submercados, donde en los dltimos afos ha preponderado el uso de operaciones colateralizadas por parte de
los agentes. En especial, el mercado colateralizado se ha desarrollado a partir de operaciones en el mercado de
simultdneas, que como se comentd en el recuadro, estdn motivadas no sélo por consideraciones de liquidez en
pesos sino también por la necesidad de los agentes de demandar u ofertar un titulo valor en particular.

No obstante lo anterior, el mercado de fondos interbancarios no colateralizado juega un papel importante en el
mercado monetario en Colombia, no s6lo porque histéricamente ha permitido movilizar recursos en pesos de una
entidad a otra, sino también por la funcién que desempeiia en la transmision de la politica monetaria del BR, y la
informacién que brinda sobre la liquidez y riesgos en el sistema. Con respecto a este dltimo punto, el modelo de
indicadores de alerta temprana se constituye en una herramienta valiosa para el anélisis de los riesgos del mercado
monetario no colateralizado que debe complementarse con indicadores para los otros mercados, donde participa un
mayor nimero de entidades, con el fin de tener un mejor seguimiento de los posibles riesgos en el sistema.



Reporte de Mercados Financieros

7 Mercado Primario de Deuda Priva-
da

Durante el tercer trimestre de 2011 la dindmica del
mercado primario de deuda privada fue mayor a la ob-
servada en el trimestre inmediatamente anterior, con
un incremento del 87% en el monto de colocacion.
Respecto al mismo periodo de 2010, hubo una incre-
mento del 155%. Para lo corrido del afio, septiem-

bre fue el mes con mayor monto en colocaciones con
$1.363 mm (Grdfico 55).

Grdfico 55: Monto Total Colocado (2010 - 2011)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

El incremento en las colocaciones se explica en gran
parte por el incremento en las colocaciones del sec-
tor financiero, las cuales crecieron un 23 % respecto al
2T11% (Grdfico 56). Este comportamiento puede aso-
ciarse al crecimiento de la cartera bruta, lo que puede
indicar que los bancos demandaron mayores recursos
para cubrir la oferta y demanda de créditos. A su vez,
dado lo anterior, se puede asociar la disminucién de
las colocaciones del sector real a mejores oportunida-
des de acceso al crédito por parte del sistema bancario,

90Cabe resaltar que todas las colocaciones con excepcién de una
de la Titularizadora Colombiana fueron del sector financiero.
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Grdfico 56: Monto Colocado por Sector
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en lo referente a tasas de interés.

Las emisiones con mayor monto colocado en el tri-
mestre fueron las de Bancolombia ($800 mm), Davi-
vienda ($500 mm) y las de Banco Popular ($400 mm).
Cabe destacar que estds tres colocaciones superaron
en $577 mm a las colocaciones con mayor monto del
trimestre anterior.

Adicionalmente, la proporcién de colocaciones atadas
al IPC aumentaron considerablemente (47 %) pasando
de 20,9% en el 2T11 a 68 % del total de las colocacio-
nes, mientras que las colocaciones atadas a las demads
tasas de referencia disminuyeron®'. E1 68 % de las co-
locaciones estuvieron indexadas al IPC, el 25,69 % al
IBR, el 3,9% aunatasafijay el 2,3 % ala DTF (Grdfi-
co 57).

En linea con lo anterior, los plazos de colocacién au-
mentaron (Grdfico 58). El plazo que predominé fue el
de 10 a 20 afios (30,17 %), seguido por el plazo de 2 a
5 afios (24,51 %) y el plazo de 5 a 10 afios (24,17 %).

911 as colocaciones atadas a la DTF, IBR, tasa fija y UVR dis-
minuyeron 14 %, 15,3 %, 5,5% y 11,17 %, respectivamente.
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Grdfico 57: Colocaciones por Tasa de Interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Cabe resaltar que el trimestre anterior el plazo que pre-
domind fue el de 0 a 2 afios con un 34,2 % del total de
las colocaciones.

Grdfico 58: Participacion de las Emisiones por Plazo de Coloca-
cién
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

El incremento de las colocaciones atadas al IPC y el
incremento en el plazo pueden indicar mayor credibili-

DODM

dad de los bancos en la politica monetaria de mediano
y largo plazo, al igual que una mayor incertidumbre
por parte de estos agentes en el panorama econémico
que se pueda presentar en el corto plazo.

Por otra parte, la diferencia entre el monto demanda-
do y el monto ofrecido en las subastas aumento frente
al segundo trimestre del afio (+47 puntos) mostrando
una mejor dindmica de las colocaciones. En el segun-
do trimestre el monto demandado ascendi6 a $6.892
mm que equivalen a 2 veces el monto colocado (tri-
mestre anterior: $2.811 mm, 1,53 veces) (Grdfico 59).

Grdfico 59: Monto Colocado VS Monto Demandado
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Las emisiones con mayor demanda fueron las de bo-
nos ordinarios de Davivienda indexadas al IBR con
una demanda de 4,54 veces el monto colocado (a 27
meses con tasa de corte IBR 1,68 % N.M.V y monto
colocado de $90 mm), seguida de la emisién de bonos
ordinarios de Bancolombia con una demanda de 4,06
veces el monto colocado (a 15 afios con tasa de cor-
te IPC 4,6 % E.A y monto colocado de 248 mm) y la
de Helm Bank con una demanda 3,58 veces el monto
colocado (a 7 afios con tasa de corte TF 4,58 % E.A 'y
monto colocado de 48 mm).

Por dltimo, en el Grdfico 60 se muestra la tasa o mar-
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gen promedio de colocacién durante cada mes cuando
se realizé una emisién de deuda privada. Durante el
tercer trimestre, el margen sobre la inflacién de las co-
locaciones de deuda privada aumento6 levemente para
todos los plazos. En cuanto al margen sobre el IBR
(Grdfico 61), el incremento fue mayor, debido en par-
te al incremento en la tasa de politica monetaria.

Grdfico 60: Tasa de Colocacién - Margen sobre la inflacion
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 61: Tasa de Colocacién - Margen sobre el IBR
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8 Mercado Accionario

Durante el tercer trimestre de 2011, los indices accio-
narios tanto de paises desarrollados como emergentes
presentaron importantes caidas ante la incertidumbre
sobre el contexto internacional.

En Estados Unidos, a pesar de la publicacién de re-
sultados corporativos positivos al inicio del trimestre,
los indices accionarios finalizaron el periodo anali-
zado con desvalorizaciones significativas frente a los
niveles observados a finales de junio. El Dow Jones
retrocedié 12% y el S&P500 retrocedié 14,3 %. Es-
te retroceso fue motivado por diversos factores como
el lento crecimiento de la economia estadounidense,
la incertidumbre sobre la situacién fiscal de Grecia y
otros paises europeos, y la reduccién de la calificacién
de deuda estadounidense por parte de S&P de AAA
a AA+. Se debe resaltar que estos indices presentaron
una desvalorizacién importante debido a la reduccion
de la calificacién de deuda soberana de EE.UU. el 5
de agosto”?.

En Europa, ante las preocupaciones sobre la situacién
fiscal en algunos paises y el posible contagio a otras
economias de la zona, el Eurostoxx 50 cayd 23,4 %.
Vale la pena resaltar las caidas de las bolsas de Fran-
cia y Alemania, las principales economias de la re-
gion. En Francia, el CAC-40 se desvaloriz6 25 % de-
bido a la desaceleracién de su economia® y a los te-
mores sobre la exposicion de sus principales bancos a
la deuda de algunos paises con problemas fiscales. En
linea con lo anterior, la alta exposicién a la deuda de
Grecia motiv la reduccidn de la calificacion por parte
de Moody s a dos de los principales bancos franceses
a pesar de que inicialmente se especul6 que estas re-
ducciones de calificacién podrian afectar a un mayor
nimero de bancos.”*. De igual forma, en Alemania, el

2Entre el 1y el 8 de agosto, el S&P500 se desvalorizé 13% y
el Dow Jones 10,9 %

93Se conocié que durante el 2T11, Francia no creci6 con res-
pecto al 1T11, menor al 0.3 % esperado por el mercado

94Moody’s rebaj6 la calificacién de Societé Genérale de Aa2 a
Aa3 y de Crédit Agricole de Aal a Aa2
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lento crecimiento econémico®?,asi como la alta expo-

sicion de los bancos alemanes a paises con problemas
fiscales, ocasionaron que el DAX cayera 25,4 %.

En América Latina, pese a los s6lidos fundamentales
de las economias de la regidn, todos los indices pre-
sentaron importantes reducciones durante el trimes-
tre (Grdfico 62). Este comportamiento estuvo afectado
por el contexto de incertidumbre internacional, las re-
ducciones en los precios de las materias primas y otros
factores particulares de cada mercado. Durante el pe-
riodo analizado, el indice con menor retroceso fue el
IGBVL de Pert (2,9 %), este comportamiento estuvo
influenciado por una menor incertidumbre politica de-
bido a acontecimientos que incrementaron la confian-
za del mercado, como la ratificacién por parte del pre-
sidente Humala al director del Banco Central de Pera.
Ademds se debe tener en cuenta que el IGBVL tuvo
el peor desempefio en la region durante el trimestre
anterior (-14 %).

Grdfico 62: Evolucién de los Indices Accionarios de la Regién
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de diciembre de 2009

Los indices con mayores desvalorizaciones fueron
el IPSA de Chile (18,9%) y el IBOV de Bra-

95Se conocié que durante el 2T11, Alemania crecié 0.1% con
respecto al 1T11, menor al 0.5 % esperado por el mercado
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sil (16,1 %). También retrocedieron el MEXBOL de
Meéxico (8,35%) y el IGBC de Colombia (8,1 %). En
lo corrido del afio, el IGBVL de Pertd y el IPSA de
Chile fueron los indices con mayores caidas (21 %).
Finalmente, es importante resaltar que, en general, las
caidas de las bolsas de la regién fueron menores a las
caidas observadas en EE.UU., Asia y Europa. En La-
tinoamérica, la bolsa de México, seguida por la bol-
sa de Colombia fueron las bolsas que presentaron las
menores caidas durante el aio (12% y 16 %, respecti-
vamente).

Las bolsas asiaticas también presentaron importantes
retrocesos. Por un lado, en Jap6n después de la leve va-
lorizacién del trimestre anterior, y a pesar de un creci-
miento mayor al esperado en el 2T11, el indice Nikkei
registr6 una desvalorizacién de 11,3%. Por otra par-
te, el indice Hang Seng de Hong Kong y el Shangai
Composite cayeron 21,4 % y 14,5 % respectivamente.
El retroceso de este tltimo indice puede estar asociado
a la continuacién de las medidas contraccionistas del
Gobierno chino ante las presiones inflacionarias y una
posible desaceleracion del crecimiento de este pais.

Por otra parte, en el Grdfico 63 se puede observar que
los coeficientes de variacion’® de los indices bursati-
les de la region fueron mayores a los registrados el
trimestre anterior. Nuevamente el coeficiente de varia-
cién del IGBVL de Pert fue el més alto durante el
trimestre, seguido por el del IBOV de Brasil y el del
IPSA de Chile. También se destaca que el IGBC de
Colombia fue el indice con menor coeficiente de va-
riacién durante el periodo analizado.

En materia de volatilidad condicional, durante el tri-
mestre todas las volatilidades de la regién aumentaron
significativamente. El IGBC de Colombia fue el indi-
ce que tuvo la menor volatilidad condicional *7 de la
regién durante mas del 50% de los dias del periodo
analizado (Grdfico 64). Por su parte, el MERVAL de
Argentina tuvo la mayor volatilidad condicional du-

96E] coeficiente de variacién es calculado como la desviacién
estandar de una ventana mévil de orden 20 dividida por el prome-
dio mavil de orden 2.

97Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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Grdfico 63: Coeficiente de Variacién de los Indices Bursitiles de
la Regién
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Repiiblica. Ventana mévil de 20 dias.

rante la mayor cantidad de dias seguido por el IGBVL
de Peru.

Grdfico 64: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Republica.

En Colombia, el promedio diario negociado en el mer-

(V)]
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cado accionario aument6 frente al trimestre anterior.
Durante julio, se negociaron diariamente en promedio
$149 mm mientras que en agosto y septiembre este
promedio aument6 a $163 mm (Grdfico 65).

Grdfico 65: IGBC y Volumen Transado Diario
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Desde el inicio de las operaciones del Mercado Inte-
grado Latinoamericano (MILA), los inversionistas co-
lombianos han comprado acciones de Chile y Peru por
$1.697 millones netos de los cuales $293 millones ne-
tos, corresponden al periodo analizado; a su vez, los
inversionistas chilenos y peruanos han comprado ac-
ciones colombianas por un monto de $147 millones de
los cuales $28 millones netos corresponden al perio-
do analizado. Adicionalmente, para permitir un mejor
seguimiento de este mercado, entrd en funcionamien-
to el indice S&P Mila 40 el cual estd compuesto por
las 40 acciones més liquidas que se negocian en este
mercado (Grdfico 66). Durante el trimestre, este indice
cay6 19 % y estd explicado en parte por la alta partici-
pacién del sector de commodities (cerca del 25 %) lo
cual generd una alta exposicién al contexto internacio-
nal.

A pesar de los resultados corporativos positivos cono-
cidos durante el periodo analizado y de los buenos fun-
damentales de la economia colombiana, los indices de
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Grdfico 66: S&P MILA 40
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Fuente: Bloomberg.

la bolsa colombiana retrocedieron durante el trimestre.
El IGBC, el COLCAP y el COL20 se desvalorizaron
8,1%, 6,8% y 10,3 %, respectivamente. Sin embargo,
se debe resaltar que la bolsa colombiana tuvo periodos
de desacoplamiento de las bolsas internacionales por
lo que su caida fue la segunda menor en la region. Es-
to en parte se debe a la participaciéon de los fondos
de pensiones y los inversionistas extranjeros los cua-
les fueron compradores netos durante el 3T11 y en lo
corrido del afio. Se debe resaltar que la participacion
de los extranjeros en las compras netas, aumentd es-
pecialmente en el mes de septiembre. Por su parte, los
particulares y el sector real fueron vendedores netos
durante el periodo analizado y en general durante el
afio”.

Se debe resaltar que el sector de commodities pre-
sentdé un comportamiento bastante volatil lo cual fue
motivado por el entorno internacional. Este sector pre-
sentd en general importantes desvalorizaciones ya que
se vio afectado por la caida del precio de los produc-
tos bdsicos, en especial del petréleo. Adicionalmente,

9Esta informacién se presenta a partir de informacién de la
Bolsa de Valores de Colombia.
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la entrada de Petrominerales a la bolsa® también pu-
do haber generado presiones a la baja por una mayor
oferta de este tipo de acciones.

El comportamiento de la bolsa colombiana en el 3T11
se puede dividir en dos periodos. El primer periodo '%°
comprende el mes de julio, que se caracterizé por un
desacoplamiento del contexto internacional ante una
temporada de resultados corporativos positivos y los
anuncios de emisiones, especialmente de Ecopetrol,
que resultaron menores a los que se esperaba inicial-
mente. En el segundo periodo, durante los meses de
agosto y septiembre, el comportamiento de la bolsa
estuvo determinado principalmente por el entorno in-
ternacional.

En cuanto a las emisiones, en general se presentaron
demandas mayores a los montos emitidos a excepcién
de Ecopetrol, el cual anuncié la emisién de $2,5 billo-
nes (considerablemente menor al tope méximo apro-
bado) y presenté una demanda de $2.,4 billones. '°!
Adicionalmente, el grupo Sura anunci6 la emisién de
US$2.100 millones en acciones preferenciales de los
cuales US$1.400 millones serian emitidas en el merca-
do colombiano. Por su parte, en el mes de septiembre,
la Empresa de Energia de Bogotd anuncié emisiones
por $700 mm.

Finalmente, con datos de PIB a cierre de 2010 y datos
de capitalizacién bursatil a junio de 2011, se compa-
raron los tamaiios de las bolsas de la regiéon medidos
a través de la capitalizacion bursatil como porcentaje
del PIB.

PDesde el 3 de agosto se iniciaron las negociaciones en la BVC

de las acciones de esta petrolera canadiense.

100por ejemplo, la correlacién del IGBC con el S&P500 durante
el primer periodo es de 0.33 comparado con la correlacién de 0.83
que se observa durante el segundo periodo.

101por su parte, el grupo Nutresa aprobé la emisién de $522mm
y present6 una demanda de $9,2 billones. Almacenes Exito emi-
ti6 acciones por $2,5 billones y presenté una demanda cercana
a $4,3 billones. Davivienda presenté emisiones de acciones prefe-
renciales por $420 mm y presenté una demanda aproximadamente
de $5.4 billones.
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En el Grdfico 67 se puede observar que la bolsa de Chile tiene el 165 % de capitalizacién bursatil como porcentaje
del PIB, siendo el mas alto de la region; después le siguen las bolsas de Brasil (74,3 %) y Colombia (73,8 %) En el
mismo aiio, los indicadores de Perti, México y Argentina se ubicaron en 65 %, 44,5% y 16,8 %, respectivamente.

Grdfico 67: Capitalizacién Bursatil/PIB
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