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Reporte de Mercados Financieros DODM

1 Introduccion

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

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

El tercer trimestre de 2014 estuvo caracterizado por una mayor incertidumbre en los mercados financieros interna-
cionales con respecto al trimestre anterior, principalmente ante la incertidumbre sobre el inicio de la normalizacién
monetaria por parte de la Reserva Federal. Algunos factores como las tensiones geopoliticas en Europa y Medio
Oriente, y la publicacién de datos econdmicos desfavorables en la Zona Euro, aumentaron la percepcién de riesgo
en este periodo. En este contexto, los flujos de capitales en bisqueda de activos considerados refugio generaron
una apreciacion generalizada del délar, y desvalorizaciones en los mercados de renta fija en algunos los paises de
Latinoamérica.

En Colombia, el peso colombiano se deprecid, el indice COLCAP se desvaloriz6 y disminuyeron las colocaciones
en el mercado de deuda privada. Ademds, el mercado de deuda publica registré desvalorizaciones en el corto y
largo plazo. Lo anterior estuvo ligado a factores como la incertidumbre internacional, la disminucién del precio de
los commodities y la publicacion de algunos datos desfavorables a nivel local. La incertidumbre sobre la reforma
tributaria y el frente fiscal también pudieron afectar el comportamiento de los mercados financieros locales. Adi-
cionalmente, el final del rebalanceo del indice GBI de JP Morgan ocasion6 una menor demanda por parte de los
inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica, y una menor entrada de capitales durante el trimestre.

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

2.1 Mercado cambiario

En el tercer trimestre de 2014 el ddlar estadounidense se fortalecid frente a sus principales cruces, a las monedas
de América Latina y demads paises emergentes. Durante este periodo se percibié una mayor preferencia de los
agentes por el d6lar estadounidense en un escenario de mayor percepcion de riesgo a nivel mundial asi como de
mejores fundamentales econdmicos en EE.UU. que incrementaron las expectativas de que la Fed aumente sus tasas
de interés antes de lo esperado.

2.2 Mercado monetario

En el periodo la Reserva Federal redujo el ritmo de compras de su programa de estimulo monetario en US$20
mil millones y mantuvo inalterada su tasa de interés objetivo entre 0% y 0,25 %. Por su parte, el Banco Central
Europeo redujo su tasa de interés de referencia en 10 p.b. a 0,05 %, y anuncié que a partir del mes de octubre de
2014 iniciarfa un programa de compra de titulos respaldados por activos de empresas no financieras (Asset Backed
Securities) y de bonos cubiertos para ayudar a aliviar las condiciones del crédito en el bloque. Por su parte, el Banco
Central de Japén decidié mantener su politica a través de operaciones de mercado abierto, con el fin de que la base
monetaria aumente a un ritmo anual entre JPY60 — JPY70 trillones.

En Latinoamérica, los Bancos Centrales de Brasil y México mantuvieron inalteradas sus tasas de politica monetaria,
mientras que el de Chile y el de Peru las redujeron en 75 p.b. y 50 p.b., respectivamente. Por su parte, el Banco de
la Republica increment6 50 p.b. su tasa de referencia, situdndola en 4,5 %.

2.3 Mercado de deuda publica interna y externa

Los mercados de deuda publica interna y externa de México, Chile, Brasil y Perd presentaron desvalorizaciones,
principalmente en septiembre, lo que estuvo asociado a un menor apetito de los inversionistas por activos de estas
economias dada la incertidumbre con respecto al momento en que la Reserva Federal comenzaria la normaliza-
cién de su politica monetaria. Adicionalmente, el conflicto entre Rusia y Ucrania y la situacion geopolitica en el
Medio Oriente incrementaron la percepcioén de riesgo, generando una menor preferencia por la deuda de paises
emergentes. Cabe mencionar que los bonos de plazos cortos y medianos de los mercados regionales presentaron
comportamientos diferentes dadas las distintas decisiones de politica monetaria de los bancos centrales.

2.4 Mercado accionario

En el trimestre los indices accionarios de paises desarrollados y de paises de América Latina presentaron com-
portamientos mixtos. Por una parte, las desvalorizaciones estuvieron asociadas principalmente a aumentos en la

6
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percepcidn de riesgo internacional y a la reduccién en los precios de los commodities, mientras que las valorizacio-
nes estuvieron influenciadas por factores positivos asociados a las distintas economias.
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3 Entorno internacional

En el tercer trimestre de 2014 (3T14) los indices ac-
cionarios presentaron un comportamiento mixto' y los
indices de percepcion de riesgo a nivel internacional
aumentaron frente al cierre del trimestre anterior?. Es-
te comportamiento pudo obedecer a la incertidumbre
en torno al rumbo de la politica monetaria en EE.UU.,
a las tensiones geopoliticas entre Rusia y Ucrania, a
la publicacién de datos econémicos negativos en Eu-
ropa, a los ataques contra el grupo Estado Islamico en
Siria e Irak por parte del gobierno de EE.UU., y a los
resultados del referendo en el cual Escocia decidiria
independizarse de Reino Unido (Grdfico 1).

Grdfico 1: Indices de Percepcién de Riesgo Estados Unidos y Eu-
ropa
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Fuente: Bloomberg.

En el mes de julio, la percepcién de riesgo a nivel in-
ternacional aumenté explicado principalmente por la

'En el 3T14 los indices Nasdagq, Dow Jones y S&P500 se valo-
rizaron 1,9 %, 1,3% y 0,6 %, respectivamente. El Shanghai Stock
Exchange Composite de China y el Nikkei de Jap6n se valoriza-
ron 15% y 6,7 %, respectivamente. Por su parte, el FTSE 100 de
Inglaterra y el Eurostoxx se desvalorizaron 1,8 % y 0,1 %, respec-
tivamente.

2En el periodo analizado el VIX pasé de 11,57% a 16,31% vy el
VSTOXX pasé de 15,26 % a 17,85 %.

DODM

crisis que experiment6 el Banco Espirito Santo (BES)
en Portugal, tras irregularidades financieras y el in-
cumplimiento de una de sus holdings (Rioforte) con
el pago de una obligacién que ascendia a los EUR 847
millones. A lo anterior se sum6 el recrudecimiento de
las tensiones geopoliticas en la Franja de Gaza entre
Israel y Palestina, y la decision de los lideres politicos
de EE.UU. y de la Unién Europea de aplicar una serie
de sanciones en contra de Rusia con el fin impulsar su
aislamiento diplomatico y el debilitamiento del pais a
raiz de sus acciones en contra de Ucrania®. En este pe-
riodo el Fondo Monetario Internacional (FMI) redujo
sus proyecciones de crecimiento a nivel mundial®, y
también se publicaron algunos datos negativos de la
Zona Euro® (relacionados principalmente con Alema-
nia) y Reino Unido®. Finalmente, hubo incertidumbre
en el mercado con respecto al momento en el cual la
Reserva Federal (Fed) iniciaria el incremento en su ta-
sa de politica monetaria, lo cual también pudo influen-
ciar el deterioro de los indicadores de riesgo.

3Los lideres de la Unién Europea acordaron suspender la coopera-
cién financiera que otorgaban a Rusia a través del Banco Europeo
de Inversiones y el Banco Europeo de Reconstruccion y Desa-
rrollo. Asimismo, el Departamento del Tesoro de EE.UU. anun-
ci6 una serie de sanciones dirigidas a dos importantes empresas
de energia de Rusia, a dos instituciones financieras, ocho empre-
sas del sector de defensa y a cuatro individuos.

4El FMI redujo su pronéstico de crecimiento mundial para el 2014
de 3,7% a 3,4 %, y lo mantuvo estable en 4 % para 2015. El cre-
cimiento de las economias avanzadas lo proyecté en 1,8 % para
2014 y en 2,4% en 2015, y para las economias emergentes y en
desarrollo lo ubicé en 4,6 % para 2014 y en 5,2 % para 2015.

SEn junio el PMI compuesto disminuyé de 53,5 puntos a 52,8
puntos, por debajo de lo esperado por el mercado (53,4 puntos);
el PMI de fabricacion disminuy6 a 51,9 puntos (esp: 52,2 pun-
tos, ant: 52,2 puntos) y el de servicios a 52,8 puntos (esp: 53,3
puntos, ant: 53,2 puntos); el indice de confianza econémica se
ubicé en 102 puntos en junio, inferior al esperado de 103 (ant:
102,7). En Alemania, la produccién industrial de mayo se con-
trajo 1,8 % mensual, su mayor caida desde abril de 2012, y los
indices de confianza empresarial para junio (obs: 109,7 puntos,
esp: 110,3 puntos) y julio (obs: 108 puntos, esp: 109,4 puntos) se
ubicaron por debajo de los esperados.

®La dltima revisién del crecimiento anual del PIB del 1T14 se
ubico en 3% (esp:3,1 %, ant: 3,1 %). La produccién industrial y
manufacturera aumentaron en mayo 2,3 %y 3,7 %, respectivamen-
te, pero fueron inferiores a los esperados de 3,2% y 5,6 % (ant:
3,0% y 4,4%). La balanza comercial de mayo registré un déficit
de GBP2.418 millones, frente al esperado de GBP1.600 millones.
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Grdfico 2: Tasa de Politica Monetaria e Interbancaria de EE.UU.
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Fuente: Bloomberg.

En contraste, en el mes de agosto se registraron mejo-
ras en la percepcion de riesgo internacional debido a
la publicacién de algunos datos positivos de EE.UU.’
y China®, a la decisién del Banco Central de Portu-
gal de inyectar un capital de EUR4.900 millones al
BES con el fin de evitar un posible contagio al siste-
ma financiero europeo’, a las expectativas de un ma-

7En julio los indice ISM manufacturero y no manufacturero se
ubicaron en 57,1 puntos (esp: 56 puntos) y 58,7 puntos (esp: 56,5
puntos) respectivamente, por encima de los esperados por el mer-
cado (el ISM no manufacturero alcanzé su nivel maximo desde
diciembre 2005). Ademds, en julio las construcciones iniciales de
vivienda aumentaron 15,7 %, su mayor ritmo desde noviembre de
2013 (esp: 8,1 %, ant: -4 %), los permisos de construccion crecie-
ron 8,1 % (esp: 2,8 %, ant: -3,2 %) y las ventas de viviendas usadas
2,4 % (esp: -0,5 %, ant: 2,4 %). En agosto, el PMI de fabricacién se
ubicé en 58 puntos (esp: 55,7 puntos, ant: 55,8 puntos) y el déficit
comercial de junio en USD41,5 mil millones, inferior al espera-
do por el mercado de USD44,8 mil millones (ant: USD44,7 mil
millones).

8En julio, el PMI manufacturero oficial crecié a su mayor ritmo
desde mayo de 2005, alcanzando los 51,7 puntos. La balanza co-
mercial de julio registré un superavit de USD43,30 mil millones
(esp: USD27.,4 mil millones, ant: USD31,56 mil millones.). El re-
sultado estuvo explicado por un aumento en las exportaciones de
14,5 % (esp: 7 %) y una caida en las importaciones de 1,6 % (esp:
2,6%).

9Con la decisién se dividieron los activos de la entidad entre dos

9
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yor estimulo monetario por parte del Banco Central
Europeo (BCE) luego de que su presidente sefialara
que la entidad estd lista para tomar medidas para evi-
tar una deflacién en el bloque, y las declaraciones de
Janet Yellen en el encuentro de banqueros centrales en
Jackson Hole, en las cuales senal6é que en EE.UU. la
recuperacion del mercado laboral no se habia comple-
tado, por lo cual la politica monetaria debia continuar
siendo expansiva.

En septiembre los indicadores de percepcidn de riesgo
estuvieron presionados al alza por la tensién militar en
Irak tras el anuncio del Presidente Barack Obama en
el cual afirmé que su Gobierno estaba preparado pa-
ra atacar al grupo Estado Isldmico y que centraria su
ofensiva en ataques aéreos y en campafias para contra-
rrestar las fuentes de financiacién del grupo. Adicio-
nalmente, incrementaron las preocupaciones en torno
al crecimiento de la Zona Euro y sus implicaciones
sobre la economia global, luego de conocerse que los
indicadores de actividad econémica de septiembre se
deterioraron frente a los observados los meses anterio-
es!0, y alas nuevas reglas tributarias en EE.UU. sobre
adquisiciones empresariales fuera del pais, las cuales
llevaron a algunos inversionistas a liquidar acciones
(tanto en EE.UU. como en el extranjero) de las empre-
sas que se verian afectadas con mayores impuestos.

Finalmente, en este periodo se acentud la incertidum-
bre en torno al referendo en el cual Escocia deci-
dirfa independizarse de Reino Unido, y al rumbo de
la politica monetaria en EE.UU. tras la publicacién de
un informe elaborado por la Reserva Federal de San
Francisco en el cual afirmaba que los participantes del
mercado tienen expectativas de que la Fed mantenga
su tasa de interés de referencia en los niveles actuales

bancos, el Novo y BES. Se inyectaron EUR4.900 millones en el
Novo Banco, que recibi6 los activos buenos (depdsitos, oficinas,
empleados) mientras que el banco BES mantuvo los activos con
problemas.

10En septiembre el indice preliminar de confianza al consumidor
de la Zona Euro disminuy¢ a -11,4 puntos (esp: -10,5 puntos, ant:
-10 puntos). Asimismo, el indice compuesto PMI de Markit con-
tinué mostrando una desaceleracién de la actividad del sector pri-
vado en septiembre con un registro de 52,3 puntos, dato inferior
al esperado por el mercado (esp y ant: 52,5 puntos).
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por un periodo de tiempo mads largo que el pronosti-
cado previamente por el mismo Federal Open Market
Committee (FOMC) en su reunién de junio. Con re-
lacion a estos factores, es importante sefialar que en
el referendo escocés la poblacién eligié seguir siendo
parte del Reino Unido, y que en la reunién de politi-
ca monetaria de la Fed de septiembre, el FOMC re-
afirmé su compromiso de mantener la tasa de los fon-
dos federales en los niveles actuales por un periodo de
tiempo considerable!!.

Por su parte, la economia japonesa mostré sefiales
mixtas de actividad econémica, lideradas por la pu-
blicacién de algunos datos positivos de actividad ma-
nufacturera y balanza comercial. No obstante, en el
periodo se conocid que el PIB del 2T14 presentd su
mayor caida desde el 1T11 (-1,8 % con respecto al tri-
mestre anterior), y se publicaron datos negativos de
produccién industrial'?. Estos resultados pudieron es-
tar asociados al aumento del impuesto al consumo de
5% a 8 % que entrd en vigencia el pasado mes de abril,
y pusieron en duda la viabilidad de un nuevo incre-
mento de 8 % a 10 % proyectado para octubre de 2015

En materia de politica monetaria, la Fed'? (entre 0%
y 0,25 % - Grdfico 2) y el Banco Central de Inglaterra
(0,5% - Grdfico 3) mantuvieron inalteradas sus tasas
de interés de referencia. De otro lado, el BCE (Grdfi-
co 4) redujo su tasa de politica en 10 p.b. a 0,05%"4,
y anunci6 que a partir del mes de octubre de 2014 ini-
ciarfa un programa de compra de titulos respaldados
por activos de empresas no financieras (Asset Backed

1 Adicionalmente, redujo sus proyecciones de crecimiento para
2014 de un rango de 2,1 %-2,3% a uno de 2%-2,2 %, para 2015
de 3%-3,2% a2,6%-3 % y para 2016 de 2,5 %-3 % a 2,6 %-2,9 %.
12En junio, julio y agosto la produccién industrial present6 varia-
ciones de -3,4% (esp: -1,2%), 0,4% (esp: +1%) y -1,5% (esp:
+0,2 %), respectivamente.

13En el trimestre el FOMC decidi6 reducir el ritmo de compras
de titulos en USD20 mil millones. Las compras de titulos respal-
dados por hipotecas pasaron de USD15 mil millones a USD5 mil
millones y las de titulos del tesoro de largo plazo de USD 20 mil
millones a USD10 mil millones.

141 as tasas de interés aplicables a la facilidad marginal de crédito
y la facilidad marginal de depésito disminuyeron a 0,3 % y -0,2 %,
respectivamente.

DODM

Securities) y de bonos cubiertos para ayudar a aliviar
las condiciones del crédito en el bloque. Por su parte,
en el trimestre el Banco Central de Inglaterra mantu-
vo inalterado el monto de su programa de compra de
activos en £375 mil millones (este nivel se alcanzé el
1 de noviembre de 2012) y el Banco Central de Jap6n
decidié mantener su politica a través de operaciones
de mercado abierto, con el fin de que la base mone-
taria aumente a un ritmo anual entre JPY60 — JPY70
trillones.

Grdfico 3: Tasa de Politica Monetaria e Interbancaria de Inglaterra
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto a América Latina, los datos de crecimiento
de la regién mostraron resultados mixtos. En el 2T14
el PIB de Chile (1,9% anual) y de México (1,6%
anual) presentaron un crecimiento superior al espe-
rado por el mercado'”, mientras que el de Colombia
(4,3% anual) y Brasil (-0,9 % anual) resultaron infe-
riores a los esperados'®. Por su parte, el PIB de Pert se
expandi6 1,7 % anual, en linea con las expectativas del
mercado.

Se destaca que durante el periodo la agencia de ca-

I5E] mercado esperaba un crecimiento de 1,8% para Chile y de
1,5 % para México.

16E] mercado esperaba un crecimiento de 4,6 % para Colombia y
de -0,6 % para Brasil.
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Grdfico 4: Tasa de Politica Monetaria e Interbancaria de la Zona
Euro
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Fuente: Bloomberg.

lificacién Moody’s aumenté en un escalén la califica-
cién de deuda soberana de largo plazo de Colombia de
Baa3 a Baa2!” con perspectiva estable, debido a ex-
pectativas de mayor crecimiento econémico del pais,
el soporte de largo plazo que daria a la economia el
programa de infraestructura 4G, y la gestidn fiscal que
habia permitido moderar el déficit, junto con el cum-
plimiento continuo de la regla fiscal'®. Adicionalmen-
te, esta agencia aument6 en dos niveles la calificacion
de la deuda soberana de Pertd de Baa2 a A3, por ma-
yores expectativas de que se acelere su crecimiento y
de que reformas estructurales mejoren su potencial de
crecimiento, asi como por una mejor posicion fiscal
del pais. Finalmente, Moody’s revisé a la baja la pers-
pectiva de la calificacion de deuda soberana de lar-
go plazo de Brasil (Baa2) de estable a negativa, de-
bido al deterioro en las perspectivas de crecimiento
econémico, a una menor confianza inversionista, y a
los desafios fiscales que enfrenta el pais dados los cre-
cientes indices de endeudamiento del Gobierno.

17 También aument6 la de corto plazo de niveles de P-3 hasta P-2.
18Cabe destacar que con esta mejora, Moody’s igual la califica-
cién de deuda establecidas previamente por S&P y Fitch (BBB).

DODM

Con respecto a la politica monetaria de paises emer-
gentes, como se puede observar en el Cuadro 1, ban-
cos centrales como el de India (+100 p.b.), Colombia
(+50 p.b.), Rusia (+50 p.b.) y Sudafrica (+25 p.b.) in-
crementaron sus tasas de referencia, mientras que los
de Chile, Perd y Turquia las redujeron en 75 p.b., 50
p-b. y 50 p.b., respectivamente.

Cuadro 1: Comportamiento de las Tasas de Referencia en el Mun-
do

Jun 2014  Sep 2014 A 3T14 (p.b)

Chile 4,00 % 3,25% =75
Israel 0,75 % 0,25 % -50
Pert 4,00 % 3,50% -50
Turquia 8,75 % 8.25% -50
Corea del Sur 2,50 % 2.25% -25
Hungria 2,30 % 2,10% -20
México 3,00% 3,00% 0

Zona Euro 0,15% 0,15% 0

Brasil 11,00 % 11,00 % 0

Nueva Zelanda 3,25% 3,50% 25
Malasia 3,00 % 3,25% 25
Sudaifrica 5,50 % 5,75 % 25
Colombia 4,00 % 4,50 % 50
Rusia 7,50 % 8,00 % 50
India 7,00 % 8,00 % 100
Egipto 8,25% 9,25% 100
Ucrania 9,50 % 12,50 % 300

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

Watch de Bloomberg.

4 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

Respecto al promedio observado en el 2T14, en el
3T14 los indicadores de percepcion de riesgo a nivel
local registraron un comportamiento mixto. Por una
parte, el indicador de confianza del consumidor y las
expectativas respecto a la tasa a 10 afios de los TES
desmejoraron. Por su parte, los indicadores de confian-
za de industriales y comerciantes mejoraron durante
el trimestre, los bancos sustituyeron sus tenencias de
TES por cartera y las expectativas de crecimiento e
inflacién de los analistas financieros se mantuvieron
estables. Adicionalmente, durante el trimestre se pu-
blicé el dato de crecimiento del PIB para 2T14 (obs:
4,3 %, esp: 4,6 %), el cual se estuvo en linea con lo es-
perado por el BR, aunque se ubicé por debajo de lo



Reporte de Mercados Financieros

esperado por el mercado lo que pudo haber deteriora-
do la percepcién de riesgo de algunos agentes a nivel
local.

En el Grdfico 5, se presentan los indices de confian-
za de industriales, comerciantes y consumidores que
publica Fedesarrollo!®. Se puede observar que en el
3T14, respecto al promedio del 2T14, el indicador de
los consumidores se deteriord, mientras que los indi-
cadores de industriales y de comerciantes mejoraron.

Grdfico 5: Indices de Confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

El indice de confianza industrial del mes de agosto
(8,95 pps) aument6 respecto al de junio (0,7 pps). Ca-
be resaltar que el indicador se encuentra por encima
de lo observado hace un afio, continuando en terreno
positivo y ubicdndose 1,2 desviaciones estdndar por
encima de su media calculada desde 20082°. El movi-

191 0s fndices de confianza de consumidores, industriales y comer-
ciantes son calculados por Fedesarrollo, y son indices de difusion,
es decir, a partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance so-
bre las personas que respondieron positivamente frente a las que
respondieron de forma negativa. El valor critico del indice es 0,
por lo que valores positivos reflejan optimismo y valores negati-
vos reflejan pesimismo frente a la situacion.

20De acuerdo con las metodologias para identificar los ciclos de
negocios en Colombia de Alfonso et al. (2011), un ciclo econémi-
co comprende la duracién entre pico y pico de actividad econémi-
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miento del indice entre junio y agosto de 2014 se ex-
plica por la mejora de su componente volumen actual
de pedidos que fue mayor al deterioro en los compo-
nentes expectativas de produccién para los siguientes
tres meses y nivel de existencias.

Por su parte, respecto a junio, el indice de confianza
de comerciantes del mes de agosto aument6 2,3 pps>!
y se mantiene por encima de la media calculada des-
de 2008 (0,7 desviaciones estandar). El movimiento
del indicador se explica principalmente por la mejora
de su componente de situacion actual del negocio que
contrarresté el deterioro de sus componentes de nivel
de existencias y expectativas.

El comportamiento de los indices para el mes de julio
estuvo en linea con los datos de produccién industrial
y ventas al por menor de ese mes publicados por el
DANE, a pesar que estos fueron inferiores a los espe-
rados por el mercado. En primer lugar la produccién
industrial aumenté 1,6 % con relacién a igual mes de
2013 (esp: +3,5 %), al tiempo que las ventas al por me-
nor crecieron 5,2 % (esp: 7 %).

No obstante, los movimientos de los indicadores para
el mismo mes no estuvieron en linea con los resultados
de la Encuesta de Opinién Industrial Conjunta de julio
de la ANDI, en la que se observé que la produccién in-
dustrial y las ventas totales disminuyeron durante es-
te mes??. Ademds no fueron acordes al Indicador de
Seguimiento de la Economia del DANE??, cuya varia-
cién anual desestacionalizada disminuyd, pasando de
4,1 % en junio a 3,2 % en julio®*.

ca. De esta manera, de acuerdo a una de las metodologias imple-
mentadas por los autores, el pico mds reciente de la actividad fue
en enero de 2008.

2IRespecto al promedio del 2T14, el promedio del 3T14 au-
ment6 1,27 pps.

22En lo corrido desde enero hasta julio, frente al mismo periodo
del afio anterior, la produccién industrial aumenté 2,9 % (ene-jun
2014: 3,4%), al tiempo que las ventas totales aumentaron 2,6 %
(ene-jun 2014: 3,3 %).

23El fin del indice es proporcionar una medida de la evolucién
de la economia en un menor periodo. El indicador se compone a
partir de un conjunto heterogéneo de indicadores mensuales de la
actividad econémica.

24 Adicionalmente, frente al observado en el mismo mes de 2013
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Por otra parte, el indice de confianza de los consumi-
dores del mes de agosto disminuy6 (-6,6 pps) respecto
al registrado en el mes de junio. El movimiento del
indice estuvo influenciado por el deterioro de su com-
ponente de expectativas el cual contrarresté la mejo-
ra del componente de condiciones actuales. Pese a lo
anterior, el promedio del 3T14 fue superior al prome-
dio registrado en el mismo trimestre del afio anterior.
Adicionalmente, el indice actualmente se ubica 0,12
desviaciones estdndar por encima de su promedio cal-
culado desde 2008.

Grdfico 6: Densidades de las Expectativas de Crecimiento para el
3T14 (EOF)
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Crecimiento

Septiembre Agosto Julio

Media 4.829 4.676 4.669
Desv.est 0.635 0.556 0.831
Asimetria 0.974 1.291 -1.272
Curtosis 1.069 3.749 8.696

Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DODM.

Por su parte, al analizar la encuesta de opinién finan-
ciera (EOF) que publica Fedesarrollo y la Bolsa de Va-
lores de Colombia (BVC)?, se observé que a lo largo
del trimestre las expectativas de crecimiento tanto pa-
ra el 3T14 como para 2014 aumentaron, fueron menos

(5,2 %) el indicador desmejord.

25 A partir de junio de 2014 Fedesarrollo y la BVC cambiaron
la metodologia empleada para la recoleccién de la encuesta. La
informacién presentada en el presente documento incluye tnica-
mente la informacién de la nueva encuesta.

DODM

Grdfico 7: Densidades de las Expectativas de Crecimiento para el
2014 (EOF)

0 = Septiembre
< 1 = Agosto
Julio
\
|
o
ie] =]
@
b=}
%)
c
[
[a]
o |
o
g 7 - j k\\\/\\

Crecimiento
Septiembre Agosto Julio
Media 5.053 4.979 5.009
Desv.est 0.496 0.331 0.683
Asimetria 0.212 0.488 -1.350
Curtosis 3.188 0.976 11.789

Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DODM.

dispersas y presentaron cierto sesgo al alza®® (Grdficos
6y 7). Respecto a la inflacion para 2014, a lo largo del
trimestre puede observarse un leve incremento en la
media aunque con menor dispersién en las respuestas
de los analistas en el mes de septiembre (Grdfico 8).
Por otra parte, respecto al rendimiento trimestral?’ de
los TES que vencen en 2024 los agentes esperan una
mayor tasa en septiembre respecto a la esperada 3 me-
ses atrds (Grdficos 9). Finalmente, respecto a la dura-
cion de los portafolios administrados por los agentes
se observa que, respecto a junio, mas agentes esperan
disminuciones en las duraciones y menos incrementos
en las mismas (Grdfico 10).

Por otro lado, los mérgenes entre las tasas de cartera
preferencial y tasas de los TES aumentaron para la ma-

261 os datos de septiembre respecto a julio se concentraron en ma-
yor medida sobre la cola derecha de la distribucién.

27E] dato de cada mes se calcula como el valor esperado a par-
tir del punto medio de los rangos que establece Fedesarrollo y la
BVC en la encuesta.
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Grdfico 8: Densidades de las Expectativas de Inflacién para el
2014 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Cilculos: DODM.

Grdfico 9: Expectativas a 3 Meses del Rendimiento de los TES
que Vencen en 2024 (EOF)
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Grdfico 10: Expectativas a 3 Meses de la Duracién de los Portafo-
lios (EOF)
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yoria de los plazos. El promedio del spread entre car-
tera preferencial y las tasas de los TES del 3T14, res-
pecto al promedio de 2T14, presento las siguientes va-
riaciones para los diferentes plazos: menos de un afio:
+16 p.b., entre 1 y 3 afios: +31 p.b., entre 3 y 5 afios:
+28 p.b. y a més de 5 afios: -47 p.b. (Grdfico 11). El
comportamiento para plazos entre 0 y 5 afios se asocia
al incremento de las tasas de cartera preferencial supe-
rior a las desvalorizaciones observadas en el mercado
de deuda publica, mientras que el movimiento de los
margenes para plazos superiores a 5 afios se explica
por el incremento de las tasas de los TES. Por su par-
te, el promedio del spread entre las tasas de tesoreria
y los TES a 30 dias se mantuvo estable (Grdfico 12),
aunque en el trimestre aument$ hasta agosto (princi-
palmente por el movimiento de las tasas de tesoreria)
y corrigié en septiembre ante el incremento de los TES
y la caida en la tasa de tesoreria.

Finalmente, en cuanto a los principales componentes
del activo total de los establecimientos de crédito?®

28Con base en este indicador, un aumento en la proporcién del
activo en cartera y una caida en la proporcion del activo en inver-
siones, principalmente TES, puede indicar una menor percepcion

14
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Grdfico 11: Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las
Tasas Cero Cup6n de los TES

— Menores 1 afio
—— la3afios

— 5 afios y mayores

%

ene 08
jul 08
ene 09
jul 09
ene 10
jul 10
ene 11
jul11
ene 12
jul 12
ene 13
jul 13
ene 14
jun 14

Fuente: Banco de la Reptiblica.

en el 3T14, respecto al promedio del trimestre ante-
rior, la razén cartera/inversiones en deuda publica au-
menté debido al incremento de la participacién de la
cartera y reduccion de los TES (Grdfico 13).

En términos generales los indicadores de percepcién
de riesgo a nivel local registraron un comportamiento
mixto. Por un lado, mejor6 la confianza de los indus-
triales y comerciantes, y aumento la razon cartera/in-
versiones en deuda publica. Por otro lado, las expecta-
tivas de los analistas financieros reflejaron una mayor

incertidumbre y desvalorizaciones sobre ciertos acti-
VOs.

5 Mercado Cambiario

Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre de 2014, el
délar estadounidense se fortalecié frente a sus princi-
pales cruces asi como frente a las monedas de América

de riesgo de los establecimientos de crédito, que genera una mayor
colocacién de cartera y una menor inversion en TES.

DODM

Grdfico 12: Spread Crediticio - Tasas de Tesoreria a 30 Dias y
Tasa TES 30 dias
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grdfico 13: Razon Cartera Bruta Ajustada/Titulos de Deuda Inter-
na
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Célculos: Banco de la Repuiblica.

Latina y demds paises emergentes. Durante este perio-
do se percibié una mayor preferencia de los agentes
por el ddlar estadounidense en un escenario de mayor
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percepcién de riesgo a nivel mundial, asi como de me-
jores fundamentales econdémicos en EE.UU. que in-
crementaron las expectativas de que la Fed aumente
sus tasas de interés antes de lo esperado.

Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre de 2014, las
monedas que presentaron la mayor depreciacion frente
al ddlar estadounidense fueron el rublo ruso (16,5 %)
y el délar neozelandés (12,2 %), mientras que las que
registraron la mayor apreciacién fueron el franco sui-
70 (7,2%) y el yuan chino (1%) (Cuadro 2). Cabe
seflalar que en este mismo periodo el indice elaborado
por JP Morgan y que registra el comportamiento de
una canasta de monedas de economias emergentes?’,
mostréd una depreciacion de 6,3 % de las monedas fren-
te al ddlar, y alcanzé niveles no observados desde el
afio 2003 (Grdfico 14).

Cuadro 2: Depreciacién Monedas Frente al Ddlar Estadounidense

Pais [ 2014 [ 3T 2014 [ Pais [ 2014 [ 3T 2014
Monedas Principales Asia
Zona Euro 9,3% 8,4 % Korea del Sur -0,03 % 4,3 %
Gran Bretaiia 1,8% 55% India -0,3% 2,6 %
Australia 1.8% 7.8% Hong Kong 0,1% 0,2 %
Nueva Zelanda 5.1% 12,2 % China 1,3% -1,0%
Canadd 52% 4.9% Malasia -0,4% 22%
Dinamarca 9.0% 8.2% Tailandia -1.2% 0,0%
Suiza -11% -7.2% Indonesia -0.2% 2.6%
Japén 43% 8,2% indice 1/ADXY 0,7 % 1,0%
Latinoamérica Otros
Colombia 4,9 % 7,5% Islandia 5,1% 7,1%
Brasil 3,7% 10,5% Rusia 20,6 % 16,5%
México 2,7% 3,5% Polonia 10,2% 9,0%
Argentina 29,3% 3,6% Turquia 7,3 % 7.5%
Peri 33% 33% Israel 5.9% 73%
Chile 13.8% 8.2% Sur Africa 8,3% 6,1%
indice 1/LACI 6,8 % 6,6 % USTW 6,1% 6,7%

Fuente: Bloomberg y SET-ICAP FX.

Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre de 2014,
todas las monedas de América Latina se depreciaron:
el real brasilero (10,5 %), el peso chileno (8,2 %), el
peso colombiano (7,5 %), el peso mexicano (3,5%) y
el sol peruano (3,3 %) (Grdfico 15).

En el trimestre el comportamiento de las monedas de
la region estuvo influenciado por caidas en los precios
de los commodities (como el petrdleo, oro, cobre y pla-
ta), por factores locales, asi como por las dindmicas

29E] indice tiene en cuenta las monedas de Chile, Brasil, México,
Hungria, Sudéfrica, Rusia, Turquia, Singapur, China e India.
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Grdfico 14: VIX vs. Indices de Monedas
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Grdfico 15: Tasas de Cambio LATAM
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Fuente: Bloomberg y SET-ICAP FX. Base 100: 30 de junio 2014

de la percepcién de riesgo internacional (ver seccién
Entorno Internacional) que, como se menciond, estu-
vieron asociadas principalmente a la incertidumbre en
torno al rumbo de la politica monetaria en EE.UU., a

16
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las tensiones geopoliticas en Medio Oriente y Ucrania,
y a la publicacién de datos econdmicos desfavorables
en Europa.

En Brasil, la depreciacion del real durante el periodo
pudo estar también influenciada por factores locales
como la incertidumbre por las elecciones presidencia-
les que se llevaron a cabo en el mes de octubre, aso-
ciada principalmente a los resultados de las encuestas
de intencion de voto que reflejaron un mayor apoyo a
la reeleccion de Dilma Rousseff; el recorte de la pers-
pectiva de la calificacién crediticia de estable a nega-
tiva por parte de la agencia Moody’s; y por menores
perspectivas de crecimiento econémico para 2014 y
2015%.

Por su parte, dentro los factores locales que pudieron
influenciar la depreciacion del peso chileno se desta-
ca la caida del precio del cobre (-3 %), la reduccién
de la tasa de interés de referencia por parte del Ban-
co Central de 4% a 3,25 %, menores expectativas de
crecimiento econdmico después de que el Congreso
aprobara la reforma tributaria con la cual se recau-
darfan USDS8.200 millones anuales?!, y la reduccién
del prondstico de crecimiento del PIB de 2014 de
3,4% a 3,2 % por parte del Gobierno, asi como a su de-
cisién de elevar la proyeccion de déficit fiscal de 0,9 %
a 2 % para el mismo afio.

Con respecto a la intervencién en el mercado cam-
biario, el Banco Central de Brasil continud intervi-
niendo mediante swaps cambiarios, y Perd mediante
ventas netas de délares (USD516 millones) y subastas
de Certificados de Depdsito Reajustables. Finalmente,
los bancos centrales de Colombia y México realizaron
compras netas de délares por un monto de USD2.000
millones y USD1.142 millones32, respectivamente.

30Segtin la encuesta de expectativas publicada semanalmente por
el Banco Central, entre el 27 de junio y el 3 de octubre la estima-
cién de crecimiento pasé de 1,1 % a 0,24 % anual para 2014 y de
1,5% a 1 % anual para 2015.

31La reforma tributaria se centra en un aumento del impuesto a
las empresas con el cual se recaudaria USD8.200 m anuales, equi-
valentes a 3% del PIB, para financiar una reformas en el sistema
educativo.

32Corresponde al esquema estructural de operaciones cambiarias
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En el Cuadro 3 se presentan las compras netas de déla-
res realizadas por los Bancos Centrales de los paises
de la regién en el mercado de contado. Por su parte,
en el Cuadro 4 se muestra el cambio en el balance de
los Bancos Centrales por la implementacién de otros
instrumentos de intervencion cambiaria: en el caso del
Banco Central de Pert se refiere a los Certificados de
Depdsitos Reajustables y en el del Banco Central de

Brasil a los swaps cambiarios>.

Cabe sefialar que en el mes de septiembre, el Ban-
co Central de Perd (BCRP) anuncié que utilizaria los
swaps cambiarios como un nuevo instrumento de in-
tervencion en el mercado cambiario. De acuerdo con
el comunicado emitido por el BCRP, estos instrumen-
tos no afectan la liquidez del sistema financiero y estdn
disenados para que una de las partes asuma el com-
promiso de pagar una tasa de interés variable sobre
un monto denominado en moneda local (soles) a cam-
bio del compromiso de la otra parte de pagar una tasa
de interés fija sobre un monto denominado en déla-
res estadounidenses*. Estas operaciones comenzaron
a realizarse a partir del mes de octubre de 2014.

Adicionalmente, se debe resaltar que entre el 30 de
junio y el 30 de septiembre los precios de los pro-
ductos bdésicos en general disminuyeron (en el Cua-
dro 5 se presentan los productos cuyos precios regis-
traron las mayores caidas) y que los Credit Default
Swaps (CDS) de las economias de la regién aumen-
taron (Cuadro 6)*.

entre el Banco Central de México y PEMEX.

33Para el célculo de estos balances se tuvo en cuenta tanto subas-
tas como vencimientos de los contratos. Un cambio negativo de
estos balances, implica que el banco central aumenta su posicién
deudora en moneda extranjera, mientras que un cambio positivo
indica que disminuye dicha posicion.

34De acuerdo con el comunicado, al vencimiento de las operacio-
nes, solo se intercambiaria la diferencia entre los intereses genera-
dos en soles y ddlares (expresados en moneda local). La autoridad
monetaria realizard swaps de venta cuando existan presiones a la
depreciacion de la moneda, y swaps de compra en caso contrario.
35Los CDS de los paises de la regién presentaron los siguientes
incrementos entre el 30 de junio y el 30 de septiembre de 2014:
Perd 26,1 %, Colombia 23,1 %, México 29,9 %, Chile 22,1% y
Brasil 20,5 %.
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Cuadro 3: Intervencién Cambiaria Mediante Compra/Venta de
Délares en el Mercado Cambiario de Contado (+Compras-Ventas)

Colombia  Peru Chile Brasil México*
2014 2.600,0 -1.986 0 0 8.009
1T14 600 -1470 0 0 6.867
2T14 1.000 0 0 0 4.102
Jul. 708 0 0 0 575
Ago. 608 10 0 0 27
Sep. 684 -526 0 0 933
3T14 2.000,0 -516,0 0,0 0,0 1.535
RIJun.30  45.508 62.101  41.088  380.517 190.277
3T14/RI 4,4% -0,8%  0,0% 0,0% 0,8%

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

en su totalidad a las compras netas de ddlares del Banco de México a PEMEX.

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

Colombia  Pera* Chile Brasil** México

2014 O -906 0 -15.107 0
1T14 0 -260 0 -4.129 0
2T14 0 1.178 0 -3.821 0
jul. 0 254 0 -825 0
Ago. 0 -472 -4.659 0
Sep. 0 -1.606 0 1.674 0
3T14 O -1.824 0 -7.158 0

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD$ millones. * Corresponde
al mecanismo de intervencién a través de subastas de Certificados de Depésitos Reajustables. **

Corresponde al mecanismo de intervencion a través de swaps cambiarios

Cuadro 5: Precio de Productos Basicos (en Délares)

30 Jun 2014 30 Sep 2014  Variacién

Soya 14,0 9,0 -35,7%
Maiz 42 2,9 -29,5%
Aceite de palma  1275,0 965,0 -24,3%
Algodén 79,9 63,4 -20,7 %
Plata 21,0 17,0 -19,3%
Trigo 5,6 4,7 -16,1%
Pétroleo 105,4 91,2 -13,5%
Niquel 18715,0 16505,0 -11,8%
Carb6n 60,1 54,6 -9,1%
Oro 1327,3 1208,2 -9,0%
Cobre 6955,0 6736,0 -3,1%
CRB INDEX 308,2 278,6 -9,6 %

Fuente: Bloomberg.

En el trimestre analizado la volatilidad promedio de
las monedas de la region present6 un comportamiento
mixto con respecto a la observada el trimestre ante-

DODM

Cuadro 6: Variaciones Tasas de Cambio LATAM - CDS - EMBI

AT.C. ACDS AEMBI
México 3.5% 299% 16,2%

Chile 8,2% 22,1% 114%
Brasil 10,5% 20,5% 10,7%
Colombia  7,5% 23,1% 19.9%
Perd 33% 26,1% 4,1%

Fuente: Fuente: SET-ICAP FX y Bloom-

berg.

rior: aument6 para el peso mexicano, el sol peruano
y el peso colombiano, y disminuyé para el real bra-
silero y el peso chileno. El real brasilero present6 la
mayor volatilidad condicional®®, seguida por el peso
chileno, el peso colombiano, el peso mexicano y el sol
peruano, que continta siendo la moneda menos volatil
de la region (Grdfico 16).

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

36Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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5.1 Mercado Cambiario Colombiano

Entre el 30 de junio y el 30 de septiembre la tasa de
cambio pasé de $1.881,08 a $2.022,03 por délar’’,
lo cual representa una depreciacién de 7,45%3%. En
el periodo analizado, el comportamiento del peso, al
igual que el de las demds monedas de la regién, es-
tuvo influenciado principalmente por la evolucién de
los indicadores de percepcién de riesgo internacional
(Grdfico 17) y en menor medida por factores internos.

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

COP: 30 de junio 2013

Entre los factores locales que pudieron incidir en la
depreciacion del peso se encuentran: la publicacién
de datos de balanza comercial®®, menores expectati-
vas de aumentos futuros en la tasa de politica mone-
taria, expectativas de menores entradas de inversién
de portafolio ante la finalizacién de la recomposicion
del indice GBI de JP Morgan, la caida en el precio

3 Cifras de tasa de cambio correspondientes al promedio reporta-
do por el sistema SET-ICAP FX.

381 a variacion de la tasa de cambio en julio fue de -0,12%, en
agosto de 2,12 % y en septiembre de 5,38 %.

3 La balanza comercial present6 un déficit de USD1.913 millo-
nes entre enero y julio de 2014, comparado con un superdvit de
USD1.593 millones en el mismo periodo del afio anterior.
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del petréleo (-13,5 %), y el anuncio por parte del Go-
bierno de posponer hasta 2015 la venta de Isagen, lo
cual redujo las expectativas de monetizaciones de di-
visas. Adicionalmente, el proyecto de reforma tribu-
taria para aumentar el impuesto al patrimonio y la in-
certidumbre sobre el frente fiscal, pudieron incidir so-
bre el comportamiento del peso colombiano ya que,
de acuerdo con analistas del mercado, pudieron desin-
centivar las inversiones de capital en el pais y generar
salidas de divisas por parte de agentes del exterior e
inversionistas institucionales.

Es importante sefialar que en septiembre la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica anuncié una exten-
sion del programa de compra de reservas internaciona-
les, mencionando que compraria hasta USD1.000 mi-
llones entre octubre y diciembre de 2014.

Por otro lado, en el trimestre la Posicion Propia de
Contado (PPC)*’ de los intermediarios del merca-
do cambiario (IMC) aumenté en USD530 millones y
se ubico al cierre del mismo en USD2.030 millones
(Grdfico 18). El promedio diario de la PPC fue de
USD2.548 millones, superior al observado en el se-
gundo trimestre (USD1.694 millones).

En el 3T14 los intermediarios del mercado cambia-
rio negociaron operaciones forward peso-ddlar por
USD88.136 millones*!, de los cuales USD12.253 mi-
llones correspondieron a operaciones entre dos IMC
y USD75.884 millones a operaciones entre un IMC y
otro tipo de agente; en el mercado de contado se nego-
ciaron USD105.073 millones*?. Las negociaciones de
forwards de tasa de cambio compensados en la Cdma-
ra de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) pasaron

40La Posicién Propia de Contado se calcula excluyendo del total
de derechos y obligaciones en m/e: (i) las inversiones en m/e de
cardcter 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 con-
ceptos; y (v) los activos y pasivos que a pesar de ser denominados
en m/e se liquiden en m/I.

41USD28.281 millones en julio, USD28.031 millones en agosto y
USD31.824 millones en septiembre. Fuente: reportes al BR.
42USD32.752 millones en julio, USD37.393 millones en agosto y
USD34.928 millones en septiembre. Fuente: SET-ICAP FX.
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Grdfico 18: Posicién Propia de Contado, Posicién Propia y Obli-
gaciones Netas a Futuro
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

de USD9.962 millones en el 2T14 a USD9.867 millo-
nes en el 3T14 (Grdfico 19), y la posicién abierta de
los forwards de tasa de cambio al 30 de septiembre
ascendia a USD2.852 millones.

Durante el 3T14 se negocié un total de 70.625 fu-
turos de TRM*, volumen superior al negociado du-
rante el 2T14 (52.187 contratos), por un monto total
de USD3.531 millones. Al 30 de septiembre de 2014
la posicidn abierta ascendia a 3.077 contratos, la ma-
yoria con vencimiento en octubre de 2014. Respecto a
los mini futuros de TRM**, se negociaron un total de
17.070 contratos, volumen superior al negociado en
el trimestre anterior (6.415 contratos) por un total de
USD85,35 millones (Grdfico 19). La posicidn abierta
de mini futuros al 30 de septiembre ascendia a 2.548

contratos, la mayoria con vencimiento en octubre de
2014.

De acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria®’, en

43Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.
44Cada contrato tiene un valor nominal de USD5.000.
43La Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
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Grdfico 19: Forwards y Futuros CRCC
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

el 3T14 la cuenta corriente registrd egresos netos de
divisas por USD2.135 millones, explicado por salidas
netas de USD1.146 millones en la balanza comercial
y de USD989 millones en la balanza de servicios y
transferencias. Ademads, se presentaron ingresos netos
de divisas en la cuenta de capital por USD3.635 mi-
llones, donde los reintegros netos de capital privado y
oficial ascendieron a USD396 millones y USD5.392
millones, respectivamente; el rubro de otras operacio-
nes especiales del Banco de la Reptblica y la Teso-
rerfa presentd salidas netas de divisas por USD1.362
millones.

Las principales entradas de divisas en la cuenta de ca-
pital privado se dieron en inversion extranjera de por-
tafolio neta*® (USD3.713 millones), que fue similar a
la presentada el trimestre anterior (USD3.614 millo-
nes), y en inversion extranjera directa neta (USD3.563
millones). Este tltimo rubro presentd una disminucién

http://www.banrep.gov.co/balanza-cambiaria.
“6Inversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior
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frente al trimestre anterior (USD4.373 millones) y al
tercer trimestre de 2013 (USD3.925 millones). Por su
parte, el rubro de operaciones especiales presentd la
principal salida de divisas en esta cuenta*’ (USDS8.042
millones).

6 Mercado Monetario y Renta Fija

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

Durante este trimestre se observaron diferentes deci-
siones de las autoridades monetarias de la regién. Los
bancos centrales de Chile y Perd redujeron sus tasas
de interés de referencia en 75 p.b. y 50 p.b., respecti-
vamente, de tal manera que la de Chile cerr6 el tercer
trimestre en 3,25% y la de Perd en 3,50 %. En Brasil
y México los bancos centrales mantuvieron sus tasas
inalteradas en 11 % y 3 %, respectivamente. Por su par-
te, en Colombia el BR la increment6 50 p.b., pasando-
lade 4,0% a 4,50 % (Grdfico 20 y Cuadro 7).

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

Pais Variacion 3T14*  Variacién 2014*  T.R Sep-14

COL +50 +50 4,50 %
CHL -75 -75 325%
PER -50 -50 3,50%
BRA 0 0 11,0%
MEX 0 0 3,0%

Fuente: Bloomberg. * Puntos bésicos.

En los comunicados que acompafiaron sus decisiones
de relajar la politica monetaria, los bancos centrales
de Chile y Peru reflejaron preocupaciones por el dina-
mismo de sus economias. En primer lugar, en Chile el
banco central mencion6 que el ritmo de expansién de
la actividad y de la demanda se habia reducido con una
intensidad mayor a la prevista, y que a la disminucién

4TRegistra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de
compensacion, compra y venta de saldos de cuentas libres efectua-
das en el mercado local, y movimientos de divisas por operaciones
de derivados
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Grdfico 20: Tasas de Referencia Paises Latinoamericanos
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de la inversién se habia sumado una marcada desace-
leracién del consumo privado. En la misma linea, la
autoridad monetaria de Perti manifest6 que el PIB es-
taba registrando tasas inferiores a su potencial, y su
crecimiento era menor al esperado. Por su parte, en
Meéxico el Banco Central destac6 que, gracias al ma-
yor dinamismo de las exportaciones, su economia se
habia recuperado durante del 2T14, después de la de-
bilidad que habia registrado en los dos trimestres ante-
riores. La entidad agregé que el grado de holgura de la
economia seguia siendo mayor al anticipado anterior-
mente, y que posiblemente la brecha de producto se-
guiria en niveles negativos hasta finales del afio 2015.

Por su parte, el BR dio continuidad al proceso de nor-
malizacién de la politica monetaria que habia inicia-
do en abril, al incrementar la tasa de referencia 25
p.b. en cada una de las reuniones de julio y agosto,
de tal manera que ésta pas6 de 4,0% a 4,5%. En la
reunion de septiembre mantuvo la tasa inalterada y ex-
plic que esta decision obedecia en parte a una mayor
incertidumbre sobre la actividad econémica global y
del costo de financiamiento externo. Esto, teniendo en
cuenta que la recuperacién de la economia de EE.UU.
contrastaba con el menor dinamismo de la Zona Eu-
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ro, China y algunos paises de Latinoamérica. E1 BR
informé que se esperaba que una tasa de 4,5 % man-
tuviera la inflacién y sus expectativas en un nivel cer-
cano a 3,0%, y la actividad econémica en su nivel po-
tencial.

En cuanto a la inflacién, al comparar los datos anua-
les de septiembre de 2014 con respecto a los registra-
dos en junio, se encuentra que, con excepcién de Pert,
los indices de precios presentaron incrementos en los
paises de la regién. En los casos de Brasil, Chile y
Meéxico la inflacién llegé a ubicarse por encima del
rango meta de cada banco central (Grdfico 21 y Cua-
dro 8). Por su parte, la inflacién de Perti disminuy6 y
volvié a ubicarse dentro del rango. Cabe mencionar
que el Banco Central de Chile mencioné en sus co-
municados que estaba monitoreando la inflacién con
especial atencion, y que consideraba que ésta se man-
tendria por algunos meses por encima del limite supe-
rior del rango de tolerancia, para luego retornar a la
meta. La autoridad monetaria de México sefialé que la
inflacién subyacente se mantenia en niveles cercanos
a3 %,y que se esperaba que la inflacion cerrara el afio
2014 alrededor de 4 %.

Con respecto al crecimiento del 2T14 (datos publica-
dos durante el 3T14), en Pert los datos publicados
coincidieron con las expectativas del mercado, mien-
tras que los datos para Chile y México superaron en
10 p.b. los pronosticados por los analistas. Por su par-
te, en Colombia y Brasil éstos fueron inferiores a los
esperados en 30 p.b., y en el caso de Brasil se ubica-
ron en terreno negativo (Cuadro 9). Vale la pena resal-
tar que el BR anuncié que el crecimiento del segun-
do trimestre (4,3 %) habia sido igual al esperado por
su equipo técnico, y que pronosticaba que en el afio
2015 la economia creceria cerca de 5%. Por su par-
te, el Banco Central de Perud redujo su prondstico de
crecimiento para 2014 de 4,4 % a 4,1 %.

Con respecto a las tasas del mercado monetario co-
lombiano, el Indicador Bancario de Referencia (IBR)
overnight y la Tasa Interbancaria (TIB) aumentaron en
linea con la tasa de politica, aunque permanecieron en
niveles inferiores a la misma, ubicdndose hasta 20 p.b.

DODM
Grdfico 21: Indice de Precios al Consumidor
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Cuadro 8: Inflacién Afio Completo y Meta de Inflacién 2014

Pais  Anual Jun 2014  Anual Sep 2014  Rango meta 2014

COL 2,79 % 2,86 % 2,0% - 4,0%
BRA 6,52 % 6,75 % 2,5% -6,5%
CHL 4,3% 4,9 % 2,0% - 4,0%
MEX 3,75% 4,22% 2,0% -4,0%
PER 3,45% 2,74 % 1,0% - 3,0%

Fuente: Bloomberg.

Cuadro 9: Crecimiento 2T14 y Expectativas para 2014

Pais Esp2T14 Obs2T14 Esp 14 (Jun14) Esp 14 (Sep 14)

COL 4,6 % 4,3% 4,60 % 4,86 %
BRA -0,6 % -0,9 % 1,24 % 0,33%
CHL 1,8% 1,9% 3,0% 2,0%
MEX 1,5% 1,6% 2,77 % 2,47 %
PER 1,7% 1,7% 5,2% 3.9%

Fuente: Bancos Centrales, Bloomberg y Citibank.

por debajo (aproximadamente) (Grdfico 22). Lo ante-
rior, debido a las condiciones de amplia liquidez en el
mercado monetario, explicadas en parte por los ven-
cimientos y pagos de cupones de TES*®. En el Grdfi-

“8Durante el trimestre hubo vencimientos de TES por $9.227 mi-
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co 23 puede observarse que durante el trimestre los
saldos de expansion de la Direccidon del Tesoro Na-
cional (DTN) superaron a los saldos de contraccion.
Por su parte, la tasa de las operaciones simultineas,
que en el segundo trimestre habia llegado a presentar
una desviacién maxima de 85 p.b. por debajo de la ta-
sa de referencia, en el 3T14 presenté una desviacién
maxima de 110 p.b., aunque cerrd el trimestre con una
diferencia de 18 p.b..

Grdfico 22: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 Dia)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Por otra parte, la posicion del BR con el sistema finan-
ciero fue acreedora durante el trimestre, con excepcién
de once dias*®. La posicién del BR frente al sistema fi-
nanciero pasé de $3.557 miles de millones a finales de

les de millones y pagos de cupones por $4.566 miles de millo-
nes. El promedio trimestral de los saldos de la Tesoreria pasé de
$12.081 miles de millones el 2T14 a $12.236 miles de millones el
3T14. Aunque el saldo pasé de $10.717 miles de millones el 27
de junio a $13.165 miles de millones el 30 de septiembre, durante
el periodo llegé a ubicarse en $7.982 miles de millones.

49E] BR fue deudor neto del sistema financiero los dias 7 de julio
($1.125 miles de millones), 8 de julio ($2.353 miles de millones),
14 de julio ($195 miles de millones), 15 de julio ($15 miles de mi-
llones), 4 de agosto ($588 miles de millones), 5 de agosto ($1.831
miles de millones), 15 de septiembre ($2.030 miles de millones),
16 de septiembre ($3.280 miles de millones), 17 de septiembre
($526 miles de millones), 18 de septiembre ($498 miles de millo-
nes) y 19 de septiembre ($387 miles de millones).
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Grdfico 23: Promedio Mensual de Saldos Diarios
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Fuente: Banco de la Republica.

junio, a $2.395 miles de millones el 30 de septiembre
(Grdfico 24). Al comparar la posicion promedio del
BR en el 2T14 con la del 3T14, se encuentra que ésta

pasé de $3.368 miles de millones a $1.373 miles de
millones.

Grdfico 24: Posicién Neta del BR en el Mercado Monetario
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En cuanto al IBR a plazos superiores a un dia, el indi-
cador a tres meses pasé de 4,25 % E.A. el 27 de junio
a4,51% E.A. el 30 de septiembre, reflejando expec-
tativas de estabilidad de la tasa de referencia durante
el cuarto trimestre del afio. Vale la pena destacar que
las expectativas de inflacion para diciembre de 2014 se
mantuvieron relativamente estables al pasar de 3,36 %
en junio a 3,39% en septiembre®’. Con respecto a la
tasa de corte de la subasta de expansién a un dia del
BR, durante el 3T14 ésta no super6 a la tasa de refe-
rencia en ninguna ocasion.

Al comparar los promedios de las tasas del mercado
monetario entre el 2T14 y el 3T14, se encuentra que
el promedio de la tasa activa’' aumenté 80 p.b., y el
promedio de la tasa de interés pasiva del sistema fi-
nanciero presentd un incremento de 40 p.b.. De esta
forma, en el periodo analizado el promedio del mar-
gen de intermediacién se ampli6 al pasar de 6,90 % a
7,26 %2

Con respecto al crédito, la cartera continué presen-
tando tendencia de crecimiento, aunque a un ritmo
menor al del trimestre anterior. Al comparar el 3T14
con el mismo trimestre del afilo anterior, se encuen-
tra que los montos promedio de las carteras hipote-
caria®?, comercial, de consumo y de microcrédito au-
mentaron 16,0% (ant: 17,2%), 12,7 % (ant: 17,2 %),
12,0% (ant: 12,0%), y 11,4 % (ant: 13,8 %), respecti-
vamente>* (Grdfico 25).

50Cifras extraidas de la encuesta mensual realizada por el Banco
de la Republica.

51Se entiende tasa activa como el promedio ponderado por monto
de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario y teso-
reria. Debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su pondera-
cién se establecié como la quinta parte de su desembolso semanal.
521 os datos con los que se calcularon estos promedios tienen fre-
cuencia semanal. Los promedios del 2T14 se calcularon con datos
semanales entre el 4 de abril y el 27 de junio de 2014, y los pro-
medios del 3T14 se calcularon con datos semanales entre el 4 de
julio y el 26 de septiembre de 2014.

33 Tradicional ajustada.

S4Estas variaciones se calcularon comparando el dltimo dato de
septiembre de 2014 respecto al tltimo dato del tercer trimestre del
afio anterior.
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Grdfico 25: Crecimiento Anual de Cartera
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portamiento de la cartera de microcrédito estd asociado al ingreso de nuevas instituciones de

microcrédito.

6.2 Mercado de Deuda Publica

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

En el 3T14 los titulos de deuda publica interna de los
paises de la region presentaron algunas desvaloriza-
ciones en los tramos largos ante expectativas de que
la Reserva Federal diera inicio a la normalizacién mo-
netaria antes de lo que se habia previsto; y compor-
tamientos diferentes en los tramos cortos y medianos
debido a las diferentes decisiones de los bancos cen-
trales con respecto a sus tasas de intervencién. Pun-
tualmente, al comparar las tasas de finales de septiem-
bre de 2014 con las del dltimo dia hédbil de junio, se
encuentra que se desvalorizaron los bonos de los tra-
mos largos de México y Perd, mientras que los titulos
de Brasil y Chile se valorizaron. Con respecto a los
tramos cortos y medianos, hubo desvalorizaciones en
Brasil y México, mientras que se valorizaron los bonos
de Chile y Pert, paises en los que las tasas de politica
fueron recortadas (Grdfico 26).
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Grdfico 26: Curvas Cero Cup6n Paises de la Regién
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En cuanto a los bonos de EE.UU., estos permanecieron estables en los tramos corto y largo, dado que las desva-
lorizaciones de septiembre compensaron las valorizaciones presentadas hasta agosto. En el caso del tramo medio,
las desvalorizaciones registradas en septiembre fueron superiores a las valorizaciones que habian presentado hasta
agosto. Los bonos se habian valorizado hasta agosto ante las compras por parte de inversionistas extranjeros,
y la mayor demanda de activos refugio debido a los conflictos geopoliticos y las preocupaciones con respecto al

crecimiento mundial, principalmente el de la economia europea.

35Se destaca China, pais que en lo corrido del afio hasta agosto incrementd sus reservas internacionales en cerca de US$200 billones.

[\
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Grdfico 27: Curva Cero Cupén EE.UU.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Reptiblica

El apetito por bonos estadounidenses también estuvo
relacionado con sus mayores retornos en comparacion
con los de otros activos de menor calificacion crediti-
cia en los mercados internacionales. Las desvaloriza-
ciones de septiembre se explican por las expectativas
en torno a las decisiones de la Reserva Federal (Grdfi-
co 27).

Las desvalorizaciones de los tramos largos de las cur-
vas de los paises de la regién se presentaron princi-
palmente en el mes de septiembre y coinciden con una
mayor percepcion de riesgo sobre estas economias (re-
flejada en los CDS y los EMBI), y las expectativas de
salidas de capitales ante un futuro menor estimulo de
la Reserva Federal.

Cabe mencionar que las desvalorizaciones en Brasil
pudieron estar relacionadas con la incertidumbre en
torno a los resultados de las elecciones presidenciales
y la decisién de Moody’s de revisar a la baja la pers-
pectiva de la calificacion de su deuda soberana (Baa2)
de estable a negativa, argumentando un bajo ritmo de
crecimiento econdmico, un deterioro en la confian-
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za inversionista y desaffos en materia fiscal’®. Por su

parte, en Chile el comportamiento del mercado pudo
haber estado influenciado por las mayores expectati-
vas de inflacidn, luego que fuera publicado el dato de
agosto que resulté superior al esperado’”.

6.2.2. Deuda Publica Interna de Colombia

A. Mercado Primario Deuda Publica Interna de
Colombia

Entre el 27 de junio y el 30 de septiembre de 2014, el
saldo de TES clase B en el mercado pasé de $185.028
miles de millones a $188.735 miles de millones. El
cupo autorizado para la emision de TES de largo pla-
zo de 2014 para financiar el Presupuesto General de
la Nacion fue ampliado en septiembre de $30.500 mi-
les de millones a $33.200 miles de millones®®. Entre
julio y septiembre se emitieron bonos de este tipo por
$7.218 miles de millones>.

Con respecto a los TES de corto plazo para operacio-
nes de Tesoreria, el saldo autorizado para 2014 es de
$7.500 miles de millones, pero no se ha llevado a ca-
bo ninguna subasta. En cuanto a los TES de control
monetario, luego de no realizarse ninguna subasta de
este tipo de titulos durante los dos primeros trimes-
tres del afio, en julio se comenzaron a subastar con un
cupo inicial de $6.000 miles de millones®®, que fue

6En el momento de elaboracién de este informe las calificaciones
de la deuda de Brasil asignadas por S&P y Fitch eran BBB- y
BBB, respectivamente.

S7El dato publicado fue 4,5%, 20 p.b. por encima del esperado
(4,3%).

38 Fue ampliado en $2.700 miles de millones mediante el Decreto
1729 del 11 de septiembre de 2014.

Valores nominales. $4.959 miles de millones de TES en pesos,
y $2.259 miles de millones de TES UVR.

0E] 2 de julio el Ministerio de Hacienda anunci6 que hasta no-
viembre de 2014 se emitirian TES Clase B para regular la liquidez
de la economia hasta por $6 billones, teniendo en consideracién el
programa de acumulacién de reservas internacionales en el mer-
cado cambiario, y que durante el segundo semestre de 2014 habia
vencimientos de esta clase de titulos por cerca de $5,5 billones.
Se indic6 que estas colocaciones se realizarian semanalmente me-
diante subastas por $300 miles de millones los jueves a partir del

26
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ampliado en agosto a $10.000 miles de millones®'. En
el tercer trimestre, se realizaron subastas de TES de
control monetario por $5.456 miles de millones, co-
rrespondientes en su totalidad a TES de plazos de 1y
2 afios®?.

Por otro lado, en el Grdfico 28 se presenta la proyec-
cién de vencimientos del total de TES clase B. Con
corte al 30 de septiembre, los vencimientos para el
resto del afio 2014 representaban un 1,1 % del saldo
en circulacion.

Grdfico 28: Proyeccion de Vencimientos TES
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Fuente: Depdésito Central de Valores, Banco de la Repiblica.

B. Mercado Secundario Deuda Publica Interna de
Colombia

Al analizar el comportamiento de los TES en moneda

3 de julio hasta la segunda semana de noviembre. Durante este
periodo se emitirfan dos nuevas referencias de TES Clase B con
plazo de vencimiento a uno y dos afios (3 de julio de 2015y 1 de
julio de 2016, respectivamente).

61Los cupos de las subastas aumentaron a $500 miles de millones
semanales.

621 0s TES para regular la liquidez de la economia no pueden uti-
lizarse para financiar apropiaciones del Presupuesto General de
la Nacién y son administrados mediante depdsito remunerado en
el BR. En 2013 se emitieron $4.489 miles de millones de largo
plazo y $9.197 miles de millones de corto plazo, para un total de
$13.686 miles de millones.
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local durante el 3T14, se encuentra que, similar a lo
sucedido con los bonos de otros paises de la region, los
TES de largo plazo presentaron desvalorizaciones. Por
su parte, los bonos del tramo corto también se desva-
lorizaron y los del tramo mediano permanecieron esta-
bles. Asi, al comparar las tasas cero cupén de los TES
denominados en pesos de finales del 3T14 con las de
finales del 2T14, se observan variaciones en promedio
de +16 p.b. entre 0 y 2 afios, -3 p.b. entre 2 y 5 afios, y
+28 p.b. entre 5y 15 afios®® (Grdficos 29 y 30).

Grdfico 29: Tasa Cero Cupén de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.

Ante el mayor incremento de las tasas de largo plazo,
la diferencia entre los rendimientos a 1 y 10 afios au-
mentd al pasar de 221 p.b. el 27 de junio a 234 p.b. el
30 de septiembre. (Grdfico 31).

Las desvalorizaciones de los TES de corto plazo obe-
decen principalmente al incremento de la tasa de re-
ferencia por parte del Banco de la Reptiblica, que se
transmitié rdpidamente a las tasas de estos bonos®.

93Estos 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).

%4El Banco de la Reptiblica increment6 25 p.b. su tasa de referen-
cia en las reuniones que la JDBR llevé a cabo en julio y agosto,
de tal manera que ésta pasé de 4,0 % a 4,50 %.
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Grdfico 30: Curvas Spot Colombia
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Grdfico 31: Spread Tasas Cero Cupén TES Tasa Fija (1 - 10 afios)
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Fuente: SEN y MEC. Cilculos: Banco de la Republica.

Sin embargo, al parecer este efecto fue parcialmen-
te contrarrestado por la preferencia de los agentes por
menor duracién ante la incertidumbre a nivel interna-
cional.

DODM

En cuanto a los TES de largo plazo, sus desvaloriza-
ciones parecen estar asociadas a mayor apetito por ac-
tivos en moneda extranjera ante expectativas de que la
normalizacién de la politica monetaria en EE.UU. co-
menzarfa antes de lo esperado®, expectativas de una
menor demanda de TES ante la finalizacién del proce-
so de rebalanceo del indice GBI, e incertidumbre con
respecto al esquema de financiacidn para el ano 2015.
Con respecto a esto ultimo, surgieron especulaciones
en el mercado en torno a la posible realizacién de un
canje de deuda, teniendo en cuenta que en ese momen-
to los vencimientos para el préximo afio ascendian a
cerca de $25 billones, y que la venta de Isagen fue
prorrogada hasta por un afio®. Este canje fue anuncia-
do a finales de septiembre®’. Cabe mencionar también
que durante el trimestre la inflacién esperada para di-
ciembre de 2014 pasé6 de 3,36 % en junio a 3,39 % en
septiembre. En cuanto al comportamiento estable del
tramo mediano de la curva, este parece obedecer a que
las valorizaciones que se habian registrado hasta agos-
to fueron compensadas por las desvalorizaciones pre-
sentadas en el mes de septiembre.

El promedio de la correlacién a 60 dias entre las ta-
sas de los bonos a 10 afios de Colombia y EE.UU.
disminuyé entre el segundo y el tercer trimestre del
afio, pasando de 36 % a 6 %. Por su parte, el promedio
diario de negociacioén de TES en el trimestre fue apro-

95Como resultado de la publicacién de datos favorables de la eco-
nomia interna y de un estudio de la Fed de San Francisco que
resaltaba que el mercado estaba rezagado frente al FOMC en rela-
cién con el momento en que comenzarian los aumentos de la tasa
de politica. De acuerdo con datos extraidos de Bloomberg (tasas
implicitas en futuros de los fondos federales) en junio se espera-
ba que el primer incremento de la tasa de referencia de EE.UU.
ocurriera en octubre de 2015, en julio se esperaba en agosto y al
cerrar el trimestre, en septiembre de 2015.

6E] 3 de julio el Gobierno anunci6 que durante la segunda semana
de agosto se llevaria a cabo la subasta de venta de la participacién
estatal en la generadora de energia, y que se esperaba que la Na-
cion recibiera més de $5 billones en esta transaccién. Sin embargo
en agosto el Ministro de Hacienda anunci6 la decisién de prorro-
gar, hasta por un afio, el plazo de vigencia del proceso de venta
dado que varios proponentes habian solicitado un plazo adicional
para evaluar su decision.

57TEl Gobierno intercambi6 titulos con vencimientos en 2015 y
2018 por bonos con vencimiento entre 2017 y 2026.
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ximadamente $6.384 miles de millones®®, superior al
observado en el mismo periodo del afio 2013 (apro-
ximadamente $3.412 miles de millones) (Grdficos 32
y 33). En el Grdfico 32 puede observarse que en este
trimestre, igual a lo ocurrido en los anteriores, el ma-
yor porcentaje de negociaciones correspondi6 a bonos
del tramo largo de la curva (plazos entre 5 y 15 aflos).
Los titulos mas transados fueron aquellos que vencen
en julio de 2024 cuya participacién permaneci6 esta-
ble en 24 % entre el 2T14 y el 3T14, seguidos de los

titulos que vencen en junio de 2016 cuya participacion
pasé de 26 % a 24 %.

Grdfico 32: Monto Promedio Negociado por Plazos de TES
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repiiblica. Billones de pesos.

Durante este trimestre se dieron a conocer otras no-
ticias importantes para el mercado de deuda publica.
En primer lugar, Moody’s mejoré la calificacion de la
deuda soberana de Colombia argumentando expectati-
vas de mayor crecimiento del pais a pesar de las con-
diciones externas, el soporte de largo plazo que daria
a la economia el programa de infraestructura 4G, y la
gestion fiscal que habia permitido moderar el déficit,
junto con el cumplimiento continuo de la regla fiscal.
En segundo lugar, el Gobierno anuncié que presentaria
al Congreso una reforma tributaria con propuestas co-
mo modificaciones al impuesto al patrimonio, lo que

%8 Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.
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Grdfico 33: Monto Promedio Diario Negociado de TES por Siste-
ma
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Fuente: Depdsito Central de Valores. Banco de la Repiblica. Billones de pesos.

podria desincentivar la inversion en titulos de deuda
publica. Adicionalmente, el Ministerio de Hacienda
anunci6 que podria prefinanciar parte de las necesida-
des de 2015 mediante la emisién de bonos en el mer-
cado internacional antes de que finalizara el ano 2014.

6.3 Contratos de Futuros de TES

En linea con el mercado de TES, los futuros de lar-
go plazo presentaron desvalorizaciones. El nimero
de contratos negociados de futuros de TES® dismi-
nuy6 al pasar de 60.814 contratos en el 2T14 a 59.989
en el 3T14 (cada uno por $250 millones) que equivalen
a $14.997 miles de millones. Por otra parte, las posi-
ciones abiertas ascendieron a 9.212 contratos el 30 de
septiembre, la mayoria con vencimiento en el 2016.

Incluye todas las referencias del futuro: corto, mediano y largo
plazo de todos los contratos negociados en el trimestre
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6.4 Deuda Publica Externa de los Paises de la Re-
gion

Durante el 3T14, los bonos de deuda ptblica externa
en ddlares de los paises de la regién presentaron desva-
lorizaciones, principalmente en septiembre (Grdficos
34, 35y 36). Lo anterior pudo estar relacionado con la
incertidumbre sobre las decisiones de politica mone-
taria de la Fed frente a la publicacién de algunos datos
favorables de la economia estadounidense, los ataques
contra el Estado Isldmico en Oriente Medio y el con-
flicto entre Rusia y Ucrania que incrementaron la per-
cepcion de riesgo internacional. No obstante, vale la
pena destacar que los titulos de la regién habian pre-
sentado valorizaciones hasta agosto, comportamiento
que coincide con la disminucién de la percepcion de
riesgo observada ese mes ante expectativas de un ma-
yor estimulo monetario por parte del BCE, la interven-
cién del Banco Central de Portugal para contrarrestar
los efectos de la crisis del BES en su sistema financie-
ro, el discurso de Janet Yellen en el que defendi6 la
postura expansiva de la politica monetaria de la Fed, y
algunos datos positivos de la economia china que con-
tribuyeron a reducir la percepcion de riesgo hacia las
economias emergentes.

En linea con lo anterior, las primas de riesgo para los
paises de la regiéon aumentaron durante el trimestre.
En primer lugar, los EMBI pafs, para la muestra de los
paises de la region, aumentaron en promedio 18,4 p.b.
(12,4%)"°, y el EMBI+ aument6 46,8 p.b. (16,6 %)
(Grdfico 37). Asimismo, los CDS de bonos a 5 afios
de los paises de la regién se incrementaron en prome-
dio 20,8 p.b. (24,3%)’! (Grdfico 38).

7OVariaciones EMBI+ paises: Colombia: 28,0 p.b. (19,9 %), Bra-
sil: 22,0 p.b. (10,7 %), México: 22,0 p.b. (16,2 %), Perud 6,0 p.b.
(4,1%) y el EMBI Global Chile: 14 p.b. (11,4 %).

"IVariaciones: Colombia: 18,7 p.b. (23,1%), Brasil: 29,6 p.b.
(20,5 %), México: 20,1 p.b. (29,9%), Chile: 14,0 p.b. (22,1%) y
Perd: 21,6 p.b. (26,1 %).
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Grdfico 34: Curva de Rendimientos Deuda Puablica Externa (USD)
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Grdfico 35: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
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6.5 Deuda Publica Externa de Colombia

Durante el tercer trimestre del afio, los bonos de deu-
da externa colombiana tanto en délares como en pesos

30
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Grdfico 36: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
México
®jun-14 ago-14 ®sep-14
50 -
45 -
40 -
35
30
25
20 -
15 -
10 -

0.5

0.0

Plazo

Fuente: Bloomberg.

Grdfico 37: Spreads Deuda Soberana LATAM
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presentaron desvalorizaciones (Grdficos 39 y 40), en
linea con el comportamiento de la regién. En cuanto
a la evolucién de las medidas de riesgo pais durante
el trimestre, en comparacion con los dltimos datos del

31
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Grdfico 38: Credit Default Swaps 5 afios
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trimestre anterior, el EMBI+ Colombia present6 un in-
cremento de 28,0 p.b. (19,9%) y el CDS a 5 afios au-
ment6 18,7 p.b. (23,1 %).

Grdfico 39: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
Colombia
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Fuente: Bloomberg.
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Grdfico 40: Rendimientos Deuda Externa en USD Colombia
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Grdfico 41: TES Locales - TES Globales
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En el Grdfico 41 se muestra la diferencia en el rendi-
miento de los TES denominados en pesos emitidos en
el mercado local frente a los TES Globales denomi-
nados en la misma moneda pero emitidos en los mer-

DODM

cados internacionales. A lo largo del dltimo trimestre,
este spread disminuyé para cada uno de los plazos.
Para los titulos con vencimiento en el 2015 el com-
portamiento del spread fue resultado de desvaloriza-
ciones de los bonos Globales acompafiadas de valo-
rizaciones de los TES locales, mientras que para los
demds vencimientos la caida del spread se explica por
desvalorizaciones de los bonos Globales superiores a
las desvalorizaciones de los TES locales.

7 Mercado de Deuda Privada

Durante el 3T14 el mercado primario de deuda priva-
da presentd una disminucién de 27 % frente a lo ob-
servado el trimestre anterior en términos de los mon-
tos colocados, con un monto trimestral equivalente a
$2.590 miles de millones’® (ant: $3.564 miles de mi-
llones) (Grdfico 42). La disminucién de las colocacio-
nes pudo estar relacionada con el entorno internacio-
nal, y con algunos factores locales mencionados an-
teriormente que pudieron aumentar la aversion de los
inversionistas.

En el periodo analizado, el sector financiero tuvo una
participacidn de 15 % en las colocaciones. Las coloca-
ciones del sector financiero durante el trimestre fueron
de $400 miles de millones 73. Por otra parte, el sector
no financiero tuvo una participacion de 85% en los
montos colocados, con un monto de $2.190 miles de
millones” (Grdfico 43).

Durante el trimestre distintas entidades realizaron co-
locaciones (Cuadro 10). La mayor parte de las emi-
siones se ataron a IPC (70 %), seguidas por Tasa Fija
(17%) IBR (9%) y DTF (4 %) (Grdfico 44). El 44 %
de las emisiones se realizaron a plazos entre 5 y 10
afios, seguidas por los plazos de 10 a 20 afios (30 %)
de 2 a 5 afios (18 %), 0 a 2 afios (4 %) y mayor a 20
afios (4 %) (Grdfico 45).

"2Dicho monto equivale a 1,43 veces el promedio histérico de co-
locaciones de deuda privada.

73Equivale a 0,27 veces su promedio histérico de colocaciones.
74Equivale a 2,09 veces su promedio histérico.

(98]
\)
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Grdfico 42: Monto Total Colocado
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 43: Monto Colocado por Sector
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

De otra parte, la relacién entre el monto demandado y
el monto colocado (bid to cover) en las subastas dis-
minuy6 0,27 respecto al trimestre anterior; la demanda
por colocaciones ($5.029 miles de millones) fue 1,94
veces el monto colocado (demanda trimestre anterior:

(O8]
(O8]
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Grdfico 44: Colocaciones por Tasa de Interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Cuadro 10: Emisiones Deuda Privada 3T14

Entidad Monto*  Plazos**  Tasas

Leasing Bancolombia 400 3al0 IPC, IBR
EPM 500 6a20 IPC

Municipio de Medellin 249 10, 30 IPC

Grupo Argos 1000 2al5 DTF, IBR, IPC
Titularizadora Colombiana ~ 441.8 10 Tasa Fija

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

$7.906 miles de millones, 2,22 veces) (Grdfico 46).

Finalmente, se resalta que durante el trimestre Finde-
ter, Empresas Puiblicas de Medellin (EPM) y Ecope-
trol realizaron colocaciones en los mercados interna-
cionales a un plazo de 10 afios por USD500 millo-
nes, USD500 millones y USD1200 millones respec-
tivamente. Las colocaciones de Empresas Publicas de
Medellin y Findeter fueron denominadas en pesos co-
lombianos y pagaderas en ddlares.
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Grdfico 45: Participacion de las Emisiones por Plazo de Coloca-
cién
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 46: Monto Colocado vs Monto Demandado
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

8 Mercado Accionario

En el 3T14 los indices accionarios de paises desarro-
llados y de paises de América Latina presentaron com-

DODM

portamientos mixtos y su evolucién estuvo influencia-
da principalmente por el comportamiento de los indi-
cadores de percepcién de riesgo internacional, la re-
duccién en el precio de los commodities y por facto-
res locales. La valorizacién de los indices accionarios
de Estados Unidos” se present6 fundamentalmente en
agosto ante la publicacién de datos positivos de pro-
duccién y vivienda y la reduccién en los indicadores
de percepcidn de riesgo internacional. Los indices ac-
cionarios de China y Jap6n fueron los mas valorizados
en el trimestre, aumentando el Shangai Index 15,4 %
y el Nikkei 6,7 %, impulsados por la publicacién de
datos econdmicos positivos en China y por la depre-
ciacion del yen. Por su parte, la desvalorizacién del
Eurostoxx de 0,1 % en el trimestre se explica princi-
palmente por la reduccién que presentd el indice hasta
la primera semana de agosto debido al aumento en la
percepcién de riesgo internacional, la crisis financiera
del BES en Portugal y la publicacién de datos negati-
vos de produccidén en la Zona Euro (Grdfico 47).

Grdfico 47: Indices Accionarios Paises Desarrollados
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de enero 2012

De forma similar, el comportamiento de las bolsas de
América Latina fue mixto y estuvo afectado por la

TSEl $&P500 se valorizé 0,6 %, el Nasdag 1,9%, y el Dow Jones
1,3%.
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evolucién de los indicadores de percepcién de riesgo
internacional, de tal manera que en general hubo mo-
vimientos mixtos en julio, valorizaciones en agosto y
desvalorizaciones en septiembre. Ademas del riesgo
internacional, los indices accionarios de la regién estu-
vieron influenciados por la reduccién del precio de los
commodities en el trimestre, la cual se dio principal-
mente a partir de la tltima semana de julio’®. Especifi-
camente, en América Latina, en el 3T14 se valorizaron
los indices accionarios de México 5,3 %, Brasil 1,58 %
y Chile 1,8 %, y se desvalorizaron los de Perd 2,6 % y
Colombia 3,2 % (COLCAP) (Grdfico 48).

En Colombia, la desvalorizaciéon del COLCAP se dio
principalmente en septiembre (7,2 %) y pudo estar in-
fluenciada por el aumento en la percepcién de riesgo
internacional y por el proyecto de reforma tributaria,
que de acuerdo con analistas del mercado podria des-
incentivar las inversiones de capital en el pais y gene-
rar salidas de divisas.

Grdfico 48: Evolucién de los Indices Accionarios de la Regién
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En el Grdfico 49 se puede observar que el promedio

7SEn el trimestre el indice CRB cay6 10 %, el petréleo WTI 13 %,
el petréleo Brent 15 %, el oro 9 %, la plata 19 %, el cobre 3% y el
carbon 6 %.

(O8]
(V)]
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de los coeficientes de variacion de los indices bursati-
les de la regién en el tercer trimestre de 2014 fue in-
ferior al promedio observado en el segundo trimestre
para Chile, Colombia, Perd y México, y superior para
Brasil”’. El IBOV de Brasil fue el indice que en pro-
medio presentd el mayor coeficiente de variacion en
el trimestre (2,6), seguido por el /IGBC de Colombia
(1,26), el IGBVL de Pert (1,05), el MEXBOL de Méxi-
co (1,04) y el IPSA de Chile (0,94).

Grdfico 49: Coeficiente de Variacién de los Indices Burstiles de
la Regién
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Repuiblica. Ventana mévil de 20 dias.

En materia de volatilidad condicional’®, durante el
3T14 el promedio en la region se redujo 9,6 % respec-
to al trimestre anterior. En particular, en el trimestre
todas las volatilidades de los indices accionarios de
los paises analizados se redujeron: del MEXBOL de
Meéxico 15,2 %, del IPSA de Chile 13,7 %, del IGBVL
de Perd 11,7 %, del IGBC de Colombia 10,6 % y del
IBOV de Brasil 3,1%° (Grdfico 50).

7TEn términos de promedios, disminuyeron los coeficientes de va-
riacién del IPSA de Chile 22% (de 1,21 a 0,94), del IGBC de
Colombia 27 % (de 1,72 a 1,26), del IGBVL de Peru 48 % (de 1,99
a 1,05) y del MEXBOL de México 21 % (de 1,31 a 1,04); y au-
mento el del IBOV de Brasil 4 % (de 2,49 a 2,6).

78Medida a través de modelos GARCH(1,1).

7%La volatilidad condicional promedio en el trimestre del IBOV de
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Grdfico 50: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Repuiblica.

En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), durante el 3T14 los inversionistas colombia-
nos vendieron en neto acciones en el mercado MILA
por $3.135 millones (ventas de $16.881 millones y
compras de $13.746 millones), frente a ventas netas
de $1.455 millones, $8.196 millones, $3.990 millones
y $1,752 millones observadas en el 2T14, 1T14, 4T13
y 3T13, respectivamente. Es importante anotar que en
el periodo, el 83 % de las ventas realizadas por la BVC
fue de activos colombianos, y el 85 % de las compras
realizadas fue de activos colombianos que estaban en
poder de extranjeros. El indice S&P Mila 40, el cual
estd compuesto por las 40 acciones mds liquidas nego-
ciadas en este mercado, present6 una desvalorizacién
de 7,4 % durante el tercer trimestre de 2014. Este indi-
ce se desvaloriz6 22,6 % en 2013 pero se habia valori-
zado 3,8 % en el primer semestre de 2014 (Grdfico 51).

En Colombia, el promedio diario negociado durante el
tercer trimestre de 2014 en el mercado accionario fue
de $163 miles de millones, inferior al observado en

Brasil fue 0,0149, la del MEXBOL de México 0,0075, 1a del IGBC
de Colombia 0,0083, la del /IGBVL de Pert 0,0083 y la del IPSA
de Chile 0,0070.
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Grdfico 51: S&P MILA 40
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el segundo trimestre del afio ($168 miles de millones)
pero superior al observado en el primer trimestre de
2014 y en el 2013%°. E1 COL20, present6 una desvalo-
rizacién durante el periodo analizado de 3,5 %.

Los principales oferentes netos en el mercado secun-
dario de acciones durante el tercer trimestre de 2014
fueron las personas naturales, las compaiiias de se-
guros, el sector real y los fondos de pensiones y ce-
santfas, que ofrecieron en neto $324 mil millones,
$181 mil millones, $163 mil millones y $142 mil mi-
llones, respectivamente. Por otra parte, los principales
demandantes netos fueron los extranjeros, las socie-
dades comisionistas de bolsa y los programas ADR,
que demandaron en neto $412 mil millones, $156 mil
millones y $116 mil millones, respectivamente.

En cuanto a la negociacién de futuros de COLCAP,
durante el trimestre se negociaron 355 contratos frente
a 219 contratos negociados en el 2T148! y su valor

803158 miles de millones en el 1T14 y $150 miles de millones,
$159 miles de millones, $148 miles de millones y $150 miles de
millones en los cuatro trimestres de 2013.

81E] valor de cada contrato es igual a $25.000 multiplicados por
el valor del COLCAP.
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Grdfico 52: IGBC y Volumen Transado Diario
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Fuente: Bloomberg.

tuvo un comportamiento similar al del indice.

Grdfico 53: Capitalizacion Bursatil/PIB
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Fuente: FMI y Federacion Mundial de Bolsas.

Con datos del PIB de 2013%? y datos de capitalizacién

82Fuente: FMI.
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bursitil a septiembre de 201433, se comparan los ta-
mafios de las bolsas de la regiéon medidos a través de
la capitalizacién bursatil como porcentaje del PIB. En
el Grdfico 53 se puede observar que la bolsa de Chile
tiene una capitalizacién bursitil como porcentaje del
PIB de 87,4 %, siendo la més alta de la region, segui-
do por la de las bolsas de Colombia (51,6 %), Brasil
(44,2 %), México (43,2 %) y Peru (37,6 %).

Segtn el indicador de velocidad de rotacién calcula-
do a septiembre de 2014%*, en la regién la bolsa de
Brasil alcanza la mayor velocidad de rotacién, con un
porcentaje de 62,9 % (dato a julio®); seguida por las
bolsas de México (24,8 %), Peru (12,1 %), Colombia
(11,6 %) y Chile (10,1 %) (Grdfico 54).

Grdfico 54: Velocidad de Rotacion del Mercado de Renta Variable
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Fuente: Federacion Mundial de Bolsas.

En el tercer trimestre de 2014, el Grupo Aval cul-
miné una colocacion de acciones en la Bolsa de Nueva

83Fuente: World Federation of Exchanges.

84Este indicador compara el desarrollo y liquidez de los merca-
dos accionarios de la regién medidos a través del valor de las ne-
gociaciones de las acciones como porcentaje de la capitalizacién
bursatil. Fuente: World Federation of Exchanges.

85Para agosto y septiembre de 2014 no hay informacién disponi-
ble para Brasil.
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York por un monto aproximado de US$1.265 millo-
nes®, recursos que seran destinados a continuar con
la estrategia expansionista del conglomerado financie-
10.

86Se colocaron 1.874.074.100 acciones preferenciales (20 accio-
nes preferenciales por un ADR), a un precio de US$13,50 por
ADR.
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