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1 Introduccion

El Banco de la Republica (BR) genera informacién para la toma de decisiones, la rendicién de cuentas y la difusién
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 descripcién de los principales cambios en politica monetaria y decisiones de los bancos centrales
a nivel mundial.

En el segundo trimestre de 2016 los mercados financieros internacionales presentaron mejores condiciones frente a
las observadas en el primer trimestre del afio. Lo anterior se reflejé en menores niveles de los indices de percepcion
de riesgo, en el debilitamiento del d6lar de EE.UU, en las valorizaciones de algunos indices accionarios y en la re-
cuperacion de los flujos de inversion de portafolio hacia paises emergentes. No obstante, los mercados continuaron
particularmente atentos a la evolucién de los indicadores econdmicos en EE.UU. y las condiciones globales que
determinarian los futuros movimientos de la tasa de politica monetaria de la Reserva Federal de los EE.UU. En
este sentido, la recuperacién en los precios de los commodities contribuy6 a mejorar la confianza de los mercados
mientras que la incertidumbre y los resultados del referendo en el Reino Unido, que determinaria su separacion de
la Unién Europea, generaron reacciones negativas importantes en junio. Este choque se disip6 una vez el mercado
determiné que el impacto econdmico de la separacién del Reino Unido podria estar acotado a esta regién y que no
tendria mayores efectos globales, o que en cualquier caso, los efectos serian de largo plazo y dificiles de determinar.

En Colombia y la regién, la evolucion de los mercados no disté mucho de la de los mercados globales de tal forma
que se observaron valorizaciones en los mercados accionarios, cambiario y de renta fija. No obstante, algunos temas
idiosincréticos como el entorno politico y las preocupaciones relacionadas con entidades estatales pudieron marcar
ciertas diferencias entre los paises e hicieron que mercados como el mexicano presentaran un desempefio menos
favorable que el de sus pares. En contraste, las mejores perspectivas de la economia asi como una recuperacion de
la confianza de los agentes, llevaron a que el mercado brasilefio presentara una correccidn favorable significativa.

El documento se divide en ocho secciones, siendo esta introduccién la primera. La seccién dos presenta un resumen
ejecutivo del documento. En la seccidn tres se presenta una descripcion de los hechos 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 local. Finalmente, en la seccidon ocho se analiza el comportamiento de los mercados accionarios a
nivel regional y local.
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2 Resumen Ejecutivo

En el segundo trimestre de 2016 (2T16) aumentd la percepcion de riesgo a nivel internacional, principalmente
durante el mes de junio como consecuencia de la creciente incertidumbre ante la posibilidad y posterior aprobacion
de la salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit de ahora en adelante). Hasta principios de junio los
indicadores fueron volatiles y no presentaron una tendencia definida.

Para el caso de los paises emergentes, los indicadores de riesgo cerraron el trimestre en niveles similares a los
observados a finales del 1T16, lo que es explicado principalmente por las expectativas de una politica monetaria mas
expansiva por parte de los principales bancos centrales de los paises desarrollados y los precios de los commodities.

2.1 Mercado cambiario

En el 2T16 el ddlar estadunidense presentdé un comportamiento volétil y sin una tendencia definida, frente a las
monedas de mercados emergentes y de mercados desarrollados. Este comportamiento se dio en un contexto de
cambios en la percepcion de riesgo a nivel internacional y un incremento en el precio de los commodities.

2.2 Politica Monetaria

En el 2T16 los principales bancos de paises desarrollados mantuvieron inalterada su tasa de referencia. Los bancos
centrales de Colombia y México incrementaron sus tasas de politica monetaria, mientras que los de Chile, Brasil y
Pert las mantuvieron inalteradas.

2.3 Mercado de deuda publica interna y externa

En el 2T16 los titulos de deuda publica interna de EE.UU. se valorizaron al igual que la mayoria de bonos de los
paises de Latinoamérica (Brasil, Chile, Colombia, Perd y México). La excepcién a las valorizaciones fueron los
bonos de los tramos corto y mediano de México, los cuales estuvieron influenciados por las dificultades financieras
de Pemex y la incertidumbre en torno a los resultados electorales en EE.UU. En el caso de los bonos de mediano y
largo plazo de la region, las valorizaciones se presentaron principalmente en junio cuando se descarté un aumento
de la tasa de referencia de la FED en el corto plazo y se considerd que el ritmo de normalizacién de su politica
monetaria serfa mas lento.

En linea con los mercados de deuda interna, la deuda publica externa de Colombia y la de otros paises de la regién
present6 valorizaciones a lo largo del trimestre.

6
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2.4 Mercado accionario

En general, en el 2T16 los indices accionarios estuvieron relativamente estables y se ubicaron en promedio en
niveles superiores a los observados durante el 1T16. El comportamiento de las bolsas estuvo asociado principal-
mente a la incertidumbre respecto a la politica monetaria de EE.UU. y a la evolucién de la percepcion de riesgo
internacional.
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3 Entorno internacional

En el segundo trimestre de 2016 (2T16) los indica-
dores de percepcion de riesgo a nivel internacional
aumentaron. En abril y mayo los indicadores fueron
voldtiles y no presentaron una tendencia definida. Por
su parte en el mes de junio los indicadores aumen-
taron de forma importante como consecuencia de la
creciente incertidumbre ante la posibilidad y posterior
aprobacién de la salida del Reino Unido de la Unién
Europea (Brexit) (Gréfico 1).

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

En abril y mayo la percepcion de riesgo aumenté cuan-
do se presentaron recortes en las proyecciones de cre-
cimiento a nivel global' y se publicaron algunos datos

'El FMI redujo sus prondsticos de crecimiento econémico de
3,4% a 3,2%, y advirtié sobre los posibles efectos que sobre el
crecimiento mundial y los precios de los activos podria tener la
desaceleracion observada en las economias emergentes. Ademds,
La Comisién Europea redujo su prondstico de crecimiento de
1,7% a 1,6 % para 2016 y de 1,9% a 1,8 % para 2017.

DODM

desfavorables en Estados Unidos?, Japén?, Reino Uni-
do* y China’, mientras que disminuyeron cuando se
reportaron algunos datos favorables de comercio exte-
rior y de actividad manufacturera en China® y se anun-
ciaron medidas de estimulo econémico en este pais y
Japon. El periodo estuvo marcado por cambios en las
expectativas de los futuros movimientos de la tasa de
la FED. Especificamente, hasta mediados de abril los
agentes esperaban una continuidad en la politica ex-
pansiva ante la publicacién de los datos desfavorables
mencionados previamente. Sin embargo, luego de la
publicacién de datos econémicos favorables en Esta-
dos Unidos 7 e incrementos en los precios del petréleo,
los agentes comenzaron a descontar que el siguiente
incremento de la tasa de politica monetaria se llevaria
a cabo en la reunién de junio y que el ritmo de incre-
mentos seria mds acelerado.

A partir de junio, los indicadores aumentaron ante la

2En abril se publicé que en marzo el indice de confianza de la Uni-
versidad de Michigan disminuyé a 90 puntos (ant: 91,7 puntos,
esp: 92,2 puntos), las ventas de viviendas usadas disminuyeron
7,1% y las de viviendas nuevas aumentaron menos de lo espera-
do por el mercado (obs: 2%, esp: 3,2%), y las érdenes de bienes
durables disminuyeron 2,8 % (esp: -3 %).En mayo se publicé que
en marzo el gasto total en construccién crecié 0,3 % mientras el
Mercado esperaba un incremento de 0,5 %

3En abril se publicé que el indice de produccién industrial dismi-
nuy6 6,2 % en febrero (esp: -5,9 %).

4El PMI manufacturero de Reino Unido se contrajo en abril. El
indicador pasé de 51 en marzo a 49,2, y se ubic6 por debajo de lo
esperado (51,2)

SEn abril las exportaciones crecieron 4.1 % frente a un esperado de
4.3% y las importaciones se contrajeron 5.7 % (esp: +0.3 %). En
abril la produccién industrial aument6 6 % dato inferior al espera-
do de 6.5 %. En abril las ventas al por menor aumentaron 10.1 %,
dato inferior al esperado de 10.6 %.

%En marzo, el PMI manufacturero superé la barrera de los 50
puntos. En ese mismo mes las exportaciones aumentaron 11,5 %
(esp: 10%) y las importaciones disminuyeron menos de lo espe-
rado (obs: -7,6 %, esp: -10,1 %). La produccién industrial se ex-
pandié 6,8 % (esp: 5,9 %), y las ventas al por menor, 10,5 % (esp:
10,4 %), datos superiores a los esperados.

7En mayo se publicé que en abril el PMI (obs:52.8, esp: 52.1) y
el ISM (obs: 55.7, esp:54.8) de servicios se ubicaron por encima
de lo esperado por el mercado, el indice de confianza de la Uni-
versidad de Michigan aumenté a 95.8 puntos (ant: 89 puntos, esp:
89,5 puntos), las ventas de viviendas nuevas y usadas aumentaron
6.6% (esp:3.3%) y 1.7% (esp 1.3 %) respectivamente. La infla-
cién de abril se ubicé en 0.4 %, dato superior al esperado de 0.3 %
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incertidumbre alrededor del Brexit luego de la divul-
gacion de encuestas que mostraban un sesgo hacia la
salida del Reino Unido de la Unién Europea. Una vez
se conocieron los resultados del referendo, en el cual
se aprobd la salida, la percepcién de riesgo se dete-
rioré de manera importante, debido a las posibles con-
secuencias econdmicas que podria generar el resulta-
do de la consulta. Ademas, el Brexit generd preocu-
paciones manifiestas en la FED, lo que sumado al re-
sultado de datos del mercado laboral®, llevaron a que
esta entidad redujera las proyecciones de su tasa de
politica monetaria y la mantuviera inalterada. A su vez
llevé a que los agentes descontaran menores ritmos de
incrementos en el futuro. Esto gener6 que en junio el
VIX aumentara de 14,19% a 15,63% y el VSTOXX
de 22,11 % a 26,08 %.

Cabe resaltar que después del Brexit S&P y Fitch redu-
jeron la calificacién del Reino Unido?, al tiempo que
Moody’s modificé la perspectiva de la calificacion del
pafs de estable a negativa'®. Las calificadoras resalta-
ron que sus decisiones obedecian a un posible deterio-
ro del crecimiento econdémico y del sector financiero
ante los resultados del referendo.

Para el caso de los paises emergentes, en promedio los
indicadores de riesgo se ubicaron en niveles inferiores
a los observados en promedio durante el 1T16, esto a
pesar del incremento del riesgo internacional en junio
luego del Brexit. Lo anterior, es explicado principal-
mente por las expectativas de una politica monetaria
mds expansiva por parte de algunos bancos centrales
de los paises desarrollados, los cuales se esperaba to-
marfan medidas adicionales para mitigar el posible im-
pacto de los resultados del referendo. Segtin algunos
analistas, esto ocasion6 entradas importantes de inver-
sionistas extranjeros a mercados emergentes. Ademas,
los indicadores de riesgo de las economias emergen-
tes exportadoras de commodities se vieron beneficia-
dos por los incrementos de sus precios (Grdfico 2y

8En mayo se crearon 38.000 empleos no agricolas en EE.UU.
(esp:160.000).

95&P disminuyd la calificacién del Reino Unido de AAA a AA.
Fitch redujo la calificacién del Reino Unido de AA+ a AA.
19A700dy’s mantuvo la calificacién del Reino Unido en Aal.
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Grdfico 3).

Grdfico 2: Credit Default Swaps 5 afios de América Latina
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Grdfico 3: Credit Default Swaps 5 afios de paises asidticos
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Fuente: Bloomberg.

En el periodo los precios del petréleo aumentaron al-
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rededor de 26 %, lo que es explicado principalmente
por una menor oferta por parte de algunos de los prin-
cipales productores. Se destacan las huelgas de traba-
jadores del sector petrolero en Kuwait, las tensiones
politicas en Libia y Nigeria, y los incendios forestales
en Canada. Adcionalmente la produccién de petroleo
en EE.UU. present6 un menor dinamismo.

En linea con lo anterior, de acuerdo con cifras preli-
minares'! publicadas por el Institute of International
Finance (IIF), en el 2T16 los flujos de capitales ha-
cia economias emergentes por concepto de inversién
de portafolio se recuperaron con respecto a los nive-
les observados en el 1T16. Especificamente, se pre-
sentaron entradas por USD32,89 billones (1T16: -7,08
billones), de las cuales USD17,51 billones (1T16: -
USD18,89 billones) fueron hacia mercados de renta
fijay USD15,38 billones (1T16: +USD11,57 billones)
hacia renta variable (Grafico 4 y Gréfico 5). Los flu-
jos de capitales estuvieron explicados principalmente
por entradas en el mercado de economias emergentes
asidticas. Para el caso de América Latina se registraron
entradas a los mercados de renta variable por USD4,12
billones (1T16: +USD4,05 billones) y a los de deuda
por USDO,23 billones (1T16: -USD20,2 billones).

En Latinoamérica, se destaca que Moody’s redujo de
estable a negativo el outlook de la calificacion crediti-
cia de México!2, ante un débil desempefio econdmico,
un entorno externo dificil y la posibilidad de nuevas
obligaciones en el caso de que el Gobierno decidiera
apoyar a la petrolera estatal Pemex. Adicionalmente,
Fitch Ratings redujo la calificacién crediticia de Bra-
sil desde BB+ a BB con outlook negativo, ante débiles
perspectivas econdmicas y un deterioro en la politica
fiscal del pais. Con este cambio la calificacion de Fitch
se ubico en los mismos niveles de Moody’s y S&P.

En este contexto de mayor incertidumbre a nivel mun-
dial, la mayoria de los bancos centrales de economias
emergentes y desarrolladas presentados en el Cuadro 1
mantuvieron sus tasas inalteradas. También se desta-
ca que México, Colombia y Egipto fueron los tnicos

U1 as cifras de mayo y junio son preliminares.
121 a agencia ratificé la calificacién del pais en A3.
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Grdfico 4: Flujos de Capital Extranjero en el mercado de renta fija
de Economias Emergentes
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Fuente: Institute of International Finance. Cifras en billones de ddlares.

Grdfico 5: Flujos de Capital Extranjero en el mercado de renta
variable de Economias Emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en billones de ddlares.

paises en incrementar su tasa de politica, mientras que
paises como Rusia y Ucrania la redujeron.

10
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Cuadro 1: Comportamiento de algunas tasas de referencia en el
mundo

Mar 2016 Jun 2016 A 2T16 (p.b)
Ucrania 22,00 % 16,50 % -550
Bielorrusia 24,00 % 22,00 % -200
Filipinas 4,00 % 3,00% -100
Rusia 11,00 % 10,50 % -50
Hungria 1,20 % 0,90 % -30
Australia 1,50 % 1,25% -25
Zona Euro 0,00 % 0,00 % 0
Estados Unidos 025%-0,5% 0,25% -0,5% 0
Japon -0,10% -0,10% 0
Chile 3,50% 3,50% 0
Brasil 14,25 % 14,25 % 0
Perd 4,25% 4,25% 0
Sudéfrica 7,00 % 7,00 % 0
México 3,75% 4.25% 50
Colombia 6,50 % 7,50 % 100
Egipto 10,75 % 11,75% 100

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

Durante el 2T'16 los indicadores de percepcion de ries-
go a nivel local presentaron comportamientos mixtos.
Por una parte, mejoraron los indicadores de confianza
de los principales agentes econémicos, mientras que
las expectativas de inflacién y de crecimiento se de-
terioraron, y los médrgenes entre las tasas activas y las
tasas de los TES aumentaron.

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

En primer lugar, el indice de confianza industrial dis-
minuy6 de 6,6 en promedio para el 1T16 a 5,55 en
promedio para el 2T16, aunque aumentd respecto al
del 2T15 (0,3). La caida del indice respecto al trimes-
tre anterior se explica principalmente por el deterio-
ro de sus componentes de expectativas de produccién

131 os indices de confianza son indices de difusién, es decir, a par-
tir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre las perso-
nas que esperan una mejora frente a las que esperan un deterioro.
El valor critico del indice es cero, por lo que valores positivos re-
flejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo.

DODM

Grdfico 6: Indices de Confianza
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para el préximo trimestre y nivel de existencias, que
contrarrestaron la mejora en el componente que mide
el volumen actual de pedidos.

En segundo lugar, el indice de confianza de comer-
ciantes aument6 3,78 puntos frente al promedio del
1T16 y 8,12 puntos respecto al promedio del 2T15, lo
que se explica por la mejora en sus tres componentes:
situacidn actual, expectativas y nivel de existencias.

Finalmente, el promedio del indice de confianza de los
consumidores del 2T16 aumentd 8 puntos respecto al
registrado en el 1T16, aunque continud en niveles ne-
gativos. Frente al dato del mismo periodo del 2015 el
indicador se ubic6 25 puntos por debajo. El movimien-
to respecto al trimestre anterior estuvo influenciado
por la mejora de sus dos componentes: expectativas
y condiciones actuales.

El 16 de junio se publicaron los datos de crecimiento
de la produccién industrial y las ventas al por menor en
el mes de abril, que en ambos casos fueron mas favo-
rables de lo esperado. Las ventas al por menor aumen-
taron 5,4 % (esp: aumento de 3,9 %) y el crecimiento
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de la produccién industrial fue 8,4 % (esp: 7,7 %).

La mejora en los indicadores de comerciantes e in-
dustriales para el mes de abril'* se encuentra en linea
con los resultados de los indicadores de produccién
industrial y ventas al por menor!> que se ubicaron
por encima de lo esperado por el mercado. Las ven-
tas al por menor presentaron una variaciéon anual de
5,4 % para el mes de abril (esperado: 3,9 %), al tiempo
que la produccién industrial aument6 8,4 % (espera-
do: 7,7%). Respecto al Indicador de Seguimiento de
la Economia'$, este crecié moderadamente, de tal ma-
nera que su variacion anual desestacionalizada pasé de
3,3% en marzo a 0,6 % en abril'”.

Grdfico 7: Expectativas de Crecimiento (EOF)
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En la Encuesta de Opinién Financiera'® se ob-

servo que durante el trimestre el promedio de las ex-

14105 dos indicadores aumentaron respecto a los de marzo

15Los indicadores de produccién industrial y de ventas al por me-
nor se publicaron con dos meses de rezago

16E] Indicador de Seguimiento a la Economia se publica con dos
meses de rezago.

17E] indicador desmejor6 frente al observado en el mismo mes de
2015 3 %).

18Realizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.

DODM

Grdfico 8: Expectativas de Inflacién (EOF)
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pectativas de crecimiento desmejord levemente para
2016'° y para 2017%° (Grdfico 7). La inflacién espe-
rada para 2016 aument6 a lo largo del trimestre de
5,74 % en marzo a 6,5 % en junio. Respecto a las ex-
pectativas para 2017, la inflacién aumenté aunque se
esperaba que fuera inferior a la esperada para el 2016.
Adicionalmente, la mayoria de los agentes esperaban
que para finales del 2016 y del 2017 la inflacién se
ubicaria por encima del limite superior del rango meta
de inflacién (Grdfico 8).

En lo referente al rendimiento a tres meses vista®! del
TES que vence en 2024 a lo largo del trimestre los
agentes consideraron que este se desvalorizaria (Grdfi-
co0 9). En cuanto al rendimiento del Colcap (a tres me-
ses vista), a lo largo del trimestre los agentes conside-
raron valorizaciones, lo cual se ha venido observando

19pasaron de 2,54 en marzo a 2,51.

20pasaron de 2,9 en marzo a 2,88.

21E] 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. Ademas, se toma como referente de los cam-
bios esperados la tasa promedio del mes en el cual se realiza la
encuesta.
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desde febrero (Grdfico 10).

Respecto a la duracién de los portafolios administra-
dos por los agentes se observa que durante el trimestre
la mayoria esperaba que esta se incrementara o perma-
neciera igual (Grdfico 11).

Grdfico 9: Expectativas a 3 Meses del Movimiento de las Tasas de
los TES que Vencen en 2024 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

Finalmente, los spreads entre las tasas de cartera pre-
ferencial y las tasas de los TES aumentaron para la
mayoria de los plazos. El promedio del spread entre
las tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES
del 2T16, respecto al promedio de 1T16, presentd las
siguientes variaciones: menos de un afio: +60 p.b, en-
tre 1y 3 afios: +169 p.b, entre 3 y 5 afios: +187 p.b. y
amas de 5 afios: +167 p.b. (Grdfico 12). Este compor-
tamiento obedece tanto al aumento de las tasas activas
como a las valorizaciones de los TES. Por su parte, el
promedio del spread entre las tasas de tesoreria y las
de los TES a 30 dias aument6 31 p.b. (Grdfico 13), lo
que se explica por el incremento de las tasas de teso-
rerfa principalmente.

DODM

Grdfico 10: Expectativas a 3 Meses del Rendimiento del Colcap
(EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

Grdfico 11: Expectativas a 3 Meses de la Duracién de los Portafo-
lios (EOF)
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5 Mercado Cambiario

En el 2T16 el ddlar estadounidense presenté un com-
portamiento volatil y sin una tendencia definida frente
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Grdfico 12: Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las
Tasas Cero Cup6n de los TES
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

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

a las monedas de mercados emergentes y de merca-
dos desarrollados. Este comportamiento se dio en un
contexto de cambios en la percepcion de riesgo a ni-

DODM

vel internacional causados por el referendo del Reino
Unido, desaceleracion en la recuperacién econémica
de EE.UU, que disminuy¢ las perspectivas de un au-
mento de tasas de la FED en el corto plazo, y un in-
cremento del precio de los commodities.

Durante el 2T16 las monedas que presentaron la ma-
yor apreciacion frente al d6lar estadounidense fueron
el real de Brasil (10,6 %), el yen japonés (8,3%) y
el rublo ruso (4,6 %), mientras que las que presen-
taron la mayor depreciacion fueron la libra esterlina
(7,9%), el peso mexicano (5,8%) y el esloti de Po-
lonia (5,7%) (Cuadro 2 'y Grdfico 14). En América
Latina se apreciaron el real brasilefio (10,6 %), el peso
colombiano (2,7 %), el sol peruano (0,8 %) y el peso
chileno (0,7 %), mientras que se depreci6 el peso me-
xicano (5,8 %) (Grdfico 15).

Cuadro 2: Depreciacion Monedas Frente al Délar Estadounidense

Pais [ 2016 ] 2T 2016 | Pais [ 2016 [ 2T 2016
Monedas Principales Asia
Australia -2,2% 2,8% Hong Kong 0,1% 0,0%
Nueva Zelanda -4,1% -32% China 2,4% 3,0%
Canada -6,9 % -0,6% Malasia -6,1% 3,4%
Dinamarca -1,9% 23% Tailandia -24% -0,1%
Suiza 1,3% -1,5% Indonesia -4,1% -0,3%
Jap6n -14,4% -8,3% indice 1/ADXY -0,4% 1,5%
Lati érica Otros
Brasil -18,8% -10,6 % Rusia -13,1% -4,6%
Meéxico 52% 5.8% Polonia 1,2% 5,7%
Argentina 15,9% 2,3% Turquia -1,4% 2,1%
Pert -3,6% -0,8% Israel -1,0% 2.9%
Chile -6,3% 0,7% Sur Africa 5.4% 03%
indice 1/LACI -5,1% -1,5% USTW -3,89 % 0,9%

Fuente: Bloomberg.

El comportamiento de las monedas de la regién duran-
te el periodo estuvo influenciado principalmente por la
incertidumbre respecto al rumbo de la politica mone-
taria de los Estados Unidos, la evolucion de los pre-
cios de los commodities (Cuadro 3) y las dindmicas
de percepcién de riesgo internacional. Especificamen-
te aumentaron los precios del petréleo WTI (26,1 %),
el petréleo BRENT (25,1 %), la plata (21.2 %) y el oro
(7,3%). Se destaca que en mayo e inicios de junio,
las monedas de la regién se desligaron del compor-
tamiento de los precios de los commodities y se mo-
vieron principalmente en linea con las expectativas de
aumento de la tasa de la FED. A partir de la segunda
semana de junio el comportamiento de las monedas
estuvo fuertemente influenciado por la incertidumbre
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Grdfico 14: VIX vs. Indices de Monedas
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Fuente: Bloomberg.

internacional ocasionada por el brexit.

Grdfico 15: Tasas de Cambio LATAM
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En la region se destaca la apreciacion del real bra-
silefio, la cual ademas de los factores mencionados,

DODM

Cuadro 3: Precio de Productos Basicos (en ddlares)

31 Mar 2016 30 Jun 2016  Variacion

Ganado 133,2 117,0 -12,2%
Trigo 4,7 43 -10,0%
Carbo6n 42,3 40,5 -4,1%
Cacao 3023,3 2998.,9 -0,8 %
Cobre 4856 4827 -0,6 %
Azicar 31,1 31,1 0,0%
Maiz 34 3,5 1,4%
Aceite de palma 1290,0 1370,0 6,2%
Oro 1232,7 1322,2 7,3%
Algodén 61,2 66,9 9,3%
Aluminio 1492 1635 9,6 %
Arroz 10 11 9,9 %
Café Arabigo 146,5 164,8 12,5%
Café 1,27 1 13,1%
Niquel 8280 9415 13,7%
Plata 15,4 18,7 21,2%
Pétroleo BRENT 38,7 48,4 25,1 %
Pétroleo WTI 38,3 48,3 26,1%
Soya 9,1 11,7 28,7 %
CRB INDEX 170,5 192,6 12,9 %

Fuente: Bloomberg.

estuvo influenciada por factores politicos locales. Lo
anterior teniendo en cuenta que el Congreso de Bra-
sil aprob¢ el juicio politico contra Dilma Rousseff, lo
cual trajo consigo la suspension del cargo por 180 dias.
Como presidente interino quedo encargado el vicepre-
sidente Michel Temer quien anuncié medidas encami-
nadas a reducir el gasto fiscal del pais.

Por otra parte se destaca la depreciacion del peso me-
xicano, que ademas de los factores internacionales
mencionados, estuvo ocasionada por las dificultades
de Pemex para aumentar su produccién de petréleo y
poder hacer frente a los bajos precios, lo cual hizo que
el Gobierno mexicano se viera en la necesidad de in-
yectar liquidez a la empresa en mayo. Adicionalmente,
la moneda se debilité por la incertidumbre en torno a
las elecciones en EE.UU.

Finalmente, de acuerdo con analistas, la disminucion
en la percepcion de riesgo de Brasil en los dltimos me-
ses llevo a que algunos inversionistas extranjeros sus-
tituyeran activos de México por activos de Brasil.

En cuanto a intervencién cambiaria, se destaca que el
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Banco Central de Brasil permitié que se vencieran los
swaps cambiarios tradicionales y realiz6 subastas de
swaps cambiarios reversos intentando evitar la apre-
ciacion del real?2. Por su parte, el Banco Central de
Pert intervino por medio de subastas de Certificados
de Depésitos Reajustables (indexados al ddlar), swaps
cambiarios, y compra y venta de délares en el mercado
de contado. Asi mismo, el Banco Central de Colom-
bia intervino mediante una subasta de opciones call
de desacumulacion de reservas.

En el Cuadro 4 se presentan las compras netas de déla-
res por intervencién cambiaria realizadas por los Ban-
cos Centrales de los paises de la regién en el mercado
de contado. En el Cuadro 5 se muestra el cambio en
el balance de los Bancos Centrales por la implementa-
cion de otros instrumentos de intervencién cambiaria:
en el caso del Banco Central de Peru se refiere a los
Certificados de Depésitos Reajustables y a los swaps
cambiarios, en el de Brasil a los swaps cambiarios, en
el de México a las operaciones con Pemex y el Go-
bierno Federal y en el de Colombia a las opciones call
de desacumulacién de reservas ejercidas. Finalmente,
en el Cuadro 6 se presenta la variacion total del balan-
ce de los Bancos Centrales por la implementacion de
los diferentes mecanismos de intervencién cambiaria.

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

Colombia Peri  Chile Brasil Meéxico

Abr. 0 210 0 0
May. 0 0 0 0 0
Jun. 0 461 0 0 0
2T16 0 440 0 0 0

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

Con respecto al promedio registrado en el 1T16, en
el 2T16 la volatilidad®® promedio disminuyé para el
peso colombiano, el peso chileno y el peso mexicano,
y aumento para el real brasilefio y el sol peruano. El
real brasilefio presentd en promedio la mayor volatili-

221os swaps cambiarios tradicionales y los swaps cambiarios re-
versos son instrumentos a través de los cuales el Banco Central
puede apreciar o depreciar el real brasilefio y son equivalentes a
vender y comprar ddlares a futuro respectivamente.

23Medida a través de modelos GARCH(1,1).

DODM

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

Colombia Peru  Chile Brasil México*
Abr. 0 2235 0 40.702  -101
May. -256 504 0 7.612 -210
Jun. 0 2.080 0 156 -560
2T16 -256 4819 0 48.469 -871

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD millones. *Desde Sep-
tiembre de 2015 la informacién que publica el Banco Central es semanal. Cuando el mes termina
en lunes o martes los datos de esos dias se incluyen en el mes siguiente, mientras que cuando el

mes termina en otro dia de la semana, todos los datos de esa semana se incluyen en ese mes.

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

Colombia  Peru Chile Brasil México
2015 0 -11.003 0 2.107 -14.410
1T1I6 0 -2.283 0 6.751 -1.158
2T16 -256 5.259 0 48.469  -871

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

dad condicional seguida por la del peso colombiano,
la del peso mexicano, la del peso chileno y la del sol
peruano, que continué siendo la moneda menos volatil
de la regién (Grdfico 16).

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

Entre el 31 de marzo y el 30 de junio de 2016 el peso
se apreci6 2,7%%* (Grdfico 17). En general, su com-
portamiento estuvo influenciado por la evolucién del
precio del petréleo®, aunque en la segunda mitad de
mayo dicha correlacién se perdié principalmente de-
bido a que el peso se movié en linea con las mayores
expectativas de un aumento en las tasas de interés por
parte de la FED en el corto plazo, expectativas que
se disiparon el 3 de junio ante la publicacién de da-
tos desfavorables de empleo en EE.UU. que llevaron a
considerar un ritmo mds lento de aumento en las tasas.
La apreciacién del peso en abril estuvo también sopor-
tada por la publicacién de datos econdmicos positivos
de ventas al por menor?® (Grdfico 18).

Grdfico 17: COP/USD - LACI - VIX
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COP: 2 de mayo del 2016.

Respecto a la intervencién del Banco de la Republi-

241 a variacién en abril fue de -5,0%, en mayo de 8,4 % y en junio
de -5,5 %. Célculos realizados con la tasa promedio de SETFX.
25En el 2T16 el precio del WTI aument6 26,1% y el del BRENT
25,1%.

26En abril se conocié que en febrero la variacién de las ventas al
por menor fue de 4,6 % (esp.: 2,7 %).

DODM

Grdfico 18: Precio del Petroleo Frente al Peso Colombiano
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Fuente: Bloomberg y Set-FX.

ca en el mercado cambiario®’, el 20 de mayo de 2016
se convocH una subasta de opciones call de desacu-
mulacién de reservas por USD500. En la subasta se
demandaron y se colocaron USD411 millones, de los
cuales se ejercieron USD255,6 millones. El 27 de ma-
yo la Junta del Banco de la Reptiblica anuncié que no
convocaria a nuevas subastas de opciones para desacu-
mular reservas internacionales.

La Posicion Propia de Contado (PPC)?® de los Inter-
mediarios del Mercado Cambiario (IMC) se ubicé al

27E] 30 de octubre de 2015 la Junta Directiva del Banco de la
Republica anuncié un sistema de subastas de opciones call, con
el fin de moderar aumentos injustificados de la tasa de cambio
que podrian contribuir a desanclar las expectativas de inflacion, y
de suministrar liquidez al mercado cambiario en caso de faltantes
significativos. La condicién para convocar las subastas y para su
ejercicio se establecid en 7% sobre el promedio mévil de orden
20%, el 23 de diciembre de 2015 la condicién se modificd y se
establecié en 5% y el 19 de febrero de 2016 se estableci6 en 3 %.
281.a PPC se calcula excluyendo del total de derechos y obliga-
ciones en moneda extranjera (m/e): (i) las inversiones en m/e de
caricter permanente, (ii) algunas operaciones de endeudamiento
(estipuladas en la reglamentacion), (iii) las posiciones en opera-
ciones de derivados, (iv) las contingencias por opciones y por
otros conceptos, y (v) los activos y pasivos que a pesar de ser
denominados en m/e se liquiden en moneda legal.
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cierre del 2T16 en USD699 millones y su promedio
diario en USD936 millones. Frente al cierre del 1T16
la PPC aument6 USD1066 millones, mientras que dis-
minuyeron los derechos netos a futuro y las contin-
gencias por opciones en USD395 millones, y los otros
activos netos en USD529 millones (Grdfico 19).

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

En el trimestre se observd una recuperacién de la li-
quidez del mercado de contado y de forwards pe-
so—dolar. En el mercado de forwards peso-ddlar, el
monto promedio diario negociado (USD1474 millo-
nes) superd el observado en el 1T16 y en el 4T15
(USD1362 millones y USD1264 millones, respecti-
vamente), y los IMC negociaron en total operaciones
por USD91.596 millones?, de los cuales aproxima-
damente el 14 % correspondieron a operaciones entre
IMC y el 86 % restante a operaciones entre un IMC y
otro tipo de agente. Con lo anterior, el monto total ne-
gociado en forwards peso—d6lar fue superior al regis-
trado en el 1T16 (USD81.838 millones) y en el 4T15
(USD76.085 millones). De otra parte, en el mercado
cambiario de contado peso-délar, el monto negociado

29USD30.622 millones en abril, USD27.974 millones en mayo y
USD33.000 millones en junio. Fuente: Banco de la Republica.
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promedio diario en el 2T16 (USD1354 millones) se
ubicé en niveles cercanos a los observados en el 1T16
(USD1352 millones) y en el 2015 (USD1303 millo-
nes)>°, mientras que el monto total negociado ascen-
di6 a USD84.006 millones?!, monto superior al obser-
vado en los trimestres anteriores: USD81.370 millones
(1T16), USD68.810 millones (4T15) y USD81.930
millones (3T15).

Las negociaciones de forwards de tasa de cambio
compensadas en la Cdmara de Riesgo Central de Con-
traparte (CRCC) pasaron de USD11.100 millones en
el 1T16 a USD12.117 millones en el 2T16 (Grdfi-
co 20), y la posicién abierta de los forwards de tasa
de cambio al 30 de junio ascendia a USD3100 millo-
nes.

Durante el 2T16 se negociaron un total de 133.324 fu-
turos de TRM?>2, volumen superior al negociado du-
rante el 1T16 (128.145 contratos), por un monto total
de USD6.666 millones. Al 30 de junio de 2016 la posi-
cién abierta era de 2097 contratos, la mayoria con ven-
cimiento en julio de 2016. Respecto a los mini futuros
de TRM33, se negociaron un total de 33.954 contratos,
volumen superior al negociado en el trimestre anterior
(25.571 contratos) por un total de USD169,8 millones
(Grdfico 20). La posicién abierta de mini futuros al 30
de junio era de 1813 contratos, la mayoria con venci-
miento en julio de 2016.

De acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria>*, en

el 2T16 (al 24 de junio) la cuenta corriente registro re-
integros netos de divisas por USD113 millones, lo que
se explica por salidas netas de USD292 millones en la
balanza comercial y reintegros por USD406 millones
en la balanza de servicios y transferencias. De otra par-

3OFuente: SET-ICAP FX. Incluye negociaciones en este sistema y
registros.

31USD 30.289 millones en abril, USD26.118 millones en mayo
y USD27.599 millones en junio. Fuente: SET-ICAP FX. Incluye
negociaciones en este sistema y registros.

32Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.

33Cada contrato tiene un valor nominal de USD35000.

341a Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/balanza-cambiaria.
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Grdfico 20: Forwards y Futuros CRCC
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

te, se presentaron egresos netos de divisas en la cuenta
de capital por USD254 millones, que resultaron de sa-
lidas netas de capital privado por USD867 millones,
reintegros netos de capital oficial por USD1451 millo-
nes y egresos por concepto de otras operaciones espe-
ciales por USD837 millones.

En la cuenta de capital privado se presentaron entra-
das de divisas por inversién extranjera directa neta
(USD2382 millones), por préstamos netos (USD688
millones) e inversién extranjera de portafolio neta
(USD828 millones)*, mientras que el rubro de ope-

raciones especiales®® presentd salida de divisas por
USD4766 millones.

35Inversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.

30Registra 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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6 Mercado Monetario y Renta Fija

6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

En el 2T16 los bancos centrales de Colombia y Méxi-
co aumentaron 100 p.b. y 50 p.b. sus tasas de referen-
cia, respectivamente. Por su parte, los de Chile, Méxi-
co, Perd y Brasil las mantuvieron inalteradas (Grdfi-
co 21y Cuadro 7).

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

Cuadro 7: Tasas de Politica Monetaria (TPM) LATAM

Pais Variacion 2T16* TPM Jun-16
COL +100 7,50 %
CHL 0 3,50%
PER 0 4,25%
MEX +50 4,25%
BRA 0 14,25 %

Fuente: Bloomberg. * Puntos bésicos.

Las decisiones en Brasil, Chile y Perd de mantener
inalteradas las tasas de politica monetaria se dieron en
un contexto de niveles de inflacién por encima de los
limites superiores de los respectivos rangos meta. Sin
embargo, de acuerdo con los comunicados, las deci-
siones parecen estar soportadas por reducciones en los
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niveles de inflacién esperada, combinadas con sefiales
de debilitamiento de la economia a nivel global, vola-
tilidad en los mercados financieros externos, preocu-
paciones en torno a las economias locales e indices de
confianza pesimistas. Cabe mencionar que en el caso
de Chile, el banco central advirtié en sus comunicados
que para asegurar la convergencia de la inflacién a la
meta serfa necesario continuar con la normalizacién de
la politica monetaria, a un ritmo que dependeria de la
nueva informacién disponible y sus implicaciones so-
bre la proyeccion de inflacién. En contraste, pese a que
en México la inflacién se encontraba cerca del limite
inferior del rango meta, el Banco Central aument6 la
tasa de politica argumentando que el deterioro de las
condiciones externas y la depreciacion del peso mexi-
cano podrian afectar adversamente el comportamiento
futuro de la inflacién.

Por su parte, el Banco de la Republica (BR) explicé en
sus comunicados que el incremento en los precios de
los alimentos y el traspaso de la depreciacién nominal
a los precios al consumidor seguian ejerciendo presio-
nes alcistas sobre la inflacién, y que aunque estos cho-
ques eran temporales, la intensidad del fenémeno El
Nifio y la magnitud de la depreciacion del peso habian
desviado la inflacién y sus expectativas de la meta, y
habian activado algunos mecanismos de indexacién?’,
lo que aumentaba el riesgo de una convergencia mas
lenta a dicha meta.

En cuanto a las expectativas con respecto a las deci-
siones de politica monetaria del BR, al utilizar un mo-
delo que estima las tasas de referencia implicitas en
los Overnight Index Swaps a plazos mayores a un dia,
cuyo subyacente es el IBR overnight, se puede inferir
que las expectativas cambiaron a lo largo del trimestre.
Este modelo indica que en marzo los agentes conside-
raban probable que la tasa de politica cerrara el afio
2016 en 6,75 %, en abril se esperaba que finalizara en
7,50% y en mayo y junio se esperaba que cerrara el
aflo en 7,25 % (Grdfico 22).

37Para protegerse del aumento de precios los agentes pueden atar
los precios de contratos, los ajustes de los sueldos, o los precios
de algunos activos al comportamiento de un indice (puede ser el
IPC) o a su evolucién esperada.
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Grdfico 22: Tasa de Politica Monetaria Implicita - Modelo OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Reptiblica.

En cuanto a los indices de precios, al comparar las va-
riaciones anuales del IPC en junio del 2016 con res-
pecto a las registradas en marzo, se encuentra que aun-
que en los casos de Brasil, Chile y Pert la inflacién
disminuyd, cerro el trimestre por encima del nivel su-
perior de los rangos meta, mientras que en el caso de
Meéxico aumento pero permanecid en niveles cercanos
al limite inferior del rango. En el caso de Colombia, la
inflacién aumento y permanecié por encima del rango
meta (Grdfico 23 'y Cuadro 8).

Con respecto al crecimiento, los datos del 1T16 publi-
cados durante el 2T16 fueron inferiores a los espera-
dos por los analistas en los casos de Colombia y Perd,
mientras que los de Chile y Brasil fueron superiores, y
el de México fue igual®®. Respecto a las expectativas,
entre marzo y junio del 2016 disminuy¢ el crecimien-
to esperado para finales del afio 2016 para Colombia y
México, en el caso de Chile permaneci6 igual y en los
casos de Pert y Brasil aument6 (Cuadro 9). En cuan-
to a Colombia, cabe mencionar que en abril la Junta
Directiva del Banco de la Republica mantuvo la pro-
yeccion de que en el 2016 la economia colombiana
creceria en un rango entre 1,5% y 3,2%. Sin embar-

38De acuerdo con los datos esperados extraidos de Bloomberg.

(W]
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go, el resultado més probable disminuy6 de 2,7% a
2,5%.

Grdfico 23: Indice de Precios al Consumidor
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Cuadro 8: Inflacién Afio Completo y Meta de Inflacién 2016

Pais  Anual Mar 2016 Anual Jun 2016 Rango meta 2016
COL 7,98 % 8,60 % 2,0% -4,0%
BRA 9,39% 8,84 % 2,5% -6,5%
CHL 4,5% 4.2% 2,0% -4,0%
MEX 2,60 % 2,54 % 2,0% -4,0%
PER 4,3% 3,34% 1,0% -3,0%

Fuente: Bloomberg.

Cuadro 9: Crecimiento 1T16 y Expectativas para 2016

Pais Esp1T16 Obs1T16 Esp 16 (Mar 16) Esp 16 (Jun 16)
COL 2,8% 2,5% 2,54 % 2,49 %
BRA -5.9% -5,4% -3,66 % -3,44%
CHL 1,8% 2,01 % 1,7% 1,7%
MEX 2,6% 2,6% 2,45 % 2,44 %
PER 4,5% 4.4 % 3,5% 3,7%

Fuente: Bancos Centrales, Bloomberg y Citibank.
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6.2 Mercado Monetario Colombiano

Durante el 2T16 las tasas del mercado monetario co-
lombiano no colateralizado (IBR overnight y TIB)
permanecieron en niveles similares al de la tasa de
politica del BR (Grdfico 24). Por su parte, la tasa de
las operaciones simultdneas oscil6 todo el trimestre en
niveles inferiores al de la tasa de referencia, aunque no
estuvo muy alejada en los meses de abril y mayo. Las
mayores desviaciones se presentaron en junio (la des-
viacién maxima fue 167 p.b.), al parecer por las mayo-
res condiciones de liquidez luego del vencimiento de
un TES en pesos el 15 de ese mes por cerca de $12 mi-
les de millones (teniendo en cuenta principal y cupén).
Por tltimo, cabe mencionar que en todas las subastas
de repos realizadas durante el trimestre por el BR las
tasas de corte fueron iguales a la tasa de referencia.

El saldo de la Tesoreria de la Nacién pasé de $20.336
miles de millones el 31 de marzo a $20.868 miles de
millones el 30 de junio, y su promedio diario pasé de
$12.509 miles de millones en el 1T16 a $24.241 miles
de millones en el 2T16 (Grdfico 25).

Grdfico 24: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 Dia)
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Por otra parte, la posicién del BR con el sistema finan-
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Grdfico 25: Promedio Mensual de Saldos Diarios
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

ciero fue acreedora durante todo el trimestre, y lleg6 a
ubicarse en un nivel minimo de $91 miles de millones
y un nivel maximo de $11.633 miles de millones. Su
valor pasé de $6219 miles de millones el 31 de marzo
a $6132 miles de millones el 30 de junio (Grdfico 26).

Grdfico 26: Posicién Neta del BR en el Mercado Monetario
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Fuente: Banco de la Reptiblica.
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Al comparar los promedios de las tasas del mercado
de crédito entre el 1T16 y el 2T16, se encuentra que
el promedio de la tasa activa®® aument6 131 p.b, y el
promedio de la tasa de interés pasiva del sistema fi-
nanciero subié 76 p.b. De esta forma, en el periodo
analizado el promedio del margen de intermediacién
present6 un incremento al pasar de 7,40 % a 7,87 %*°.

Respecto al crédito, al comparar las variaciones anua-
les de junio con las de marzo, se encuentra que las
carteras hipotecaria*!, comercial, de consumo y de mi-
crocrédito crecieron 14,9 % (ant: 15,0 %), 14,0 % (ant:
16,2%), 11,2% (ant: 11,5%) y 4,2 % (ant: 4,4 %), res-
pectivamente42 (Grdfico 27).

6.3 Mercado de Deuda Publica

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

Los bonos de deuda de EE.UU. se valorizaron después
de oscilar todo el trimestre en linea con los cambios
en la percepcion de riesgo a nivel internacional y en
las expectativas respecto a la politica monetaria de la
FED. Entre abril y mayo se desvalorizaron ante una
mejora en la percepcion de riesgo, debido a las mejo-
res perspectivas econdmicas y a la recuperacién de los
precios de los commodities que llevaron a los agentes
a considerar probable que la FED aumentaria su tasa
de referencia a mediados del 2016 (junio o julio). En
junio, cambi6 la tendencia y los bonos se valorizaron

39Se 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 rotacion del crédito de tesoreria, su pondera-
cién se establecié como la quinta parte de su desembolso semanal.
401 os datos con los que se calcularon estos promedios tienen fre-
cuencia semanal. Los promedios del 1T16 se calcularon con datos
semanales entre el 1 de enero y el 25 de marzo, y los promedios
del 2T16 se calcularon con datos semanales entre el 1 de abril y el
24 de junio.

4ITradicional ajustada.

*2Estas variaciones se calcularon comparando el dato del 24 de
junio del 2016 con el del 26 de junio del 2015, y el dato del 25 de
marzo del 2016 respecto al dato del 27 de marzo del 2015.

[\
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Grdfico 27: Crecimiento Anual de Cartera
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(diluyendo las valorizaciones previas) cuando se des-
carté un aumento de la tasa de la FED en el corto plazo
y ademds se considerd que el ritmo de incrementos de
la tasa de politica en EE.UU. seria més lento (en linea
con una senda mds suave esperada por los miembros
del Comité). Lo anterior, después de la publicacién de
datos débiles de empleo en EE.UU. y la incertidumbre
generada por el Brexit (Grdfico 28).

Con respecto a los titulos de deuda publica interna de
los paises de la regién, al comparar sus tasas de fi-
nales de junio del 2016 con las del cierre de marzo,
se encuentra que en general los bonos se valorizaron
(Grdfico 29). La excepciodn a las valorizaciones fueron
los bonos de los tramos corto y mediano de México,
que estuvieron influenciados por factores locales (ver
seccion Mercado Cambiario). Adicionalmente, duran-
te todo el trimestre en México hubo expectativas de
aumentos de la tasa de politica monetaria, los cuales
se materializaron el dltimo dia del trimestre, cuando
el banco central anunci6 un incremento de 50 p.b.

Las valorizaciones de los tramos cortos de las curvas

[\
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Grdfico 28: Curva Cero Cup6n EE.UU.
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de los paises se asocian principalmente a expectativas
en torno a los cambios de sus tasas de politica. Los bo-
nos mds valorizados en este tramo fueron los de Bra-
sil, pafs cuya encuesta (del Banco Central) refleja que
durante el trimestre llegd a considerarse que el Ban-
co Central recortaria su tasa de referencia en 100 p.b.
(de 14,25 % a 13,25 %), seguido de Perd, cuya encues-
ta refleja que se descartaron aumentos de la tasa de
politica®3.

El comportamiento de los bonos de mediano y largo
plazo de la regién estuvo acorde con los cambios en
la percepcion de riesgo a nivel internacional y hacia la
region, de tal manera que hubo tendencias de

43de acuerdo con la encuesta de Bloomberg, en marzo se esperaba
que la tasa cerraria 2016 en 4,60% y en junio se esperaba que
estaria cerca de 4,25 %, nivel de la tasa de referencia.
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desvalorizacién a principios de abril cuando se deteriord el panorama externo, valorizaciones cuando disminuyeron
las primas de riesgo de los emergentes ante la recuperacion de los precios de los commodities, desvalorizaciones
en mayo cuando se considerd posible que la FED aumentarfa la tasa de politica en junio o julio, y nuevamente
valorizaciones cuando se descart6 esta posibilidad y se desconté una senda mas suave de la tasa de referencia de
EE.UU, y por ende una continuidad de las amplias condiciones de liquidez a nivel mundial.

Grdfico 29: Curvas Cero Cup6n Paises de la Regién
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Los bonos de Brasil fueron los mds valorizados du-
rante el trimestre pese a que la agencia Fitch recort6 la
calificaciéon de su deuda de tal forma que quedd en
el mismo escalén otorgado por Moody’s y S&P, pues
al parecer esta decision ya estaba descontada por los
mercados.

Como se mostré en la seccién de Entorno Internacio-
nal (Grdfico 4), de acuerdo con el IIF (datos prelimi-
nares) durante el 2T16 hubo entradas de capitales ex-
tranjeros a los mercados de deuda de Latinoamérica
por USDO0,23 billones, mientras que en el 1T16 hubo
salidas por USD20,2 billones**.

6.3.2. Deuda Publica Interna de Colombia

Entre el 31 de marzo y el 30 de junio del 2016 el saldo
de TES clase B en el mercado pasé de $213.768 miles
de millones a $219.351 miles de millones.

El cupo para la emisién de TES de largo plazo del
2016 es de $31.042 miles de millones y en el 2T16 se
emitieron $13.076 miles de millones* . Con respecto a
los TES de corto plazo para operaciones de Tesoreria,
el cupo anunciado (rotativo) para 2016 es de $13.000
miles de millones y al 30 de junio el saldo era $7300
miles de millones*®. No hubo colocaciones de TES pa-

ra regular la liquidez de la economia®’.

Cabe mencionar dos hechos relacionados con el Go-
bierno que resultan relevantes para el mercado de deu-
da. En primer lugar, a mediados de mayo realizé un
canje de deuda con el Tesoro Nacional por $3,2 bi-
llones en el que entregé TES de largo plazo en pesos
a cambio de TES UVR de corto plazo*®. En segun-

4HIF - EM Portfolio Flows Tracker.

#Valores nominales. $9692 miles de millones de TES en pesos y
$3384 miles de millones de TES UVR.

46en el 2T16 se emitieron $2600 miles de millones.

4TLos 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.

481_a operacion se realiz6 el 17 de mayo y el comunicado fue pu-

[\
(V)]
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do lugar, present6 el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) en el que se estimé para el 2016 un déficit
fiscal total del Gobierno Nacional de 3,9% del PIB
(anterior MFMP: 3,6 %). Para los afnos 2017 y 2018
el déficit estimado fue 3,3% y 2,7 % del PIB, respec-
tivamente, cifras que cumplen con los parametros de
la regla fiscal. En linea con lo anterior, se anuncia-
ron colocaciones adicionales de TES en el mercado in-
terno por $3,5 billones, aunque no se modificé el cupo
autorizado ($31,4 billones). Para el 2017 el Gobierno
anuncié colocaciones por $33,5 billones y un recorte
del gasto de $5,8 billones.

En el 2T16 se venci6é un TES en pesos el 15 de junio
(por cerca de $12 miles de millones teniendo en cuen-
ta principal y cupén). En el Grdfico 30 se presenta la
proyeccién de vencimientos del total de TES clase B.
Con datos al 30 de junio, en el periodo restante del
2016 los vencimientos serian $6424 miles de millones
correspondientes al 3% del saldo en circulacién, de
los cuales todos ocurren el tercer trimestre del afio.

Durante el trimestre los TES del tramo corto se valori-
zaron. Aunque aumento la tasa de politica monetaria,
hubo presiones de valorizacion ante las compras del
BR y la Direccién del Tesoro Nacional. Ademas, po-
siblemente algunos agentes hicieron recomposicién de
posiciones ante el vencimiento del TES a mediados de
junio.

En cuanto a los bonos de mediano y largo plazo, en
linea con el comportamiento de los mercados de deu-
da de los otros paises de la regién, los TES registra-
ron valorizaciones durante el 2T16. Entre abril y mayo
las tasas no presentaron una tendencia definida dado
que, por un lado, habia presiones de desvalorizacién
por expectativas de mayores incrementos de la tasa
de politica, por preocupaciones respecto al crecimien-

blicado el 18 de mayo en la tarde. El canje consisti6 en el inter-
cambio de TES UVR con vencimiento en el afio 2017 por TES
denominados en pesos que vencian en los afios 2020 y 2024. Se
recibieron $3242 miles de millones del TES UVR que vencian el
17 de mayo del 2017 y se entregaron TES denominados en pesos
que vencian el 24 de julio del 2020 y el 24 de julio del 2024 por
$1740 miles de millones y $1000 miles de millones, respectiva-
mente.
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Grdfico 30: Proyeccién de Vencimientos TES
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Fuente: Depdsito Central de Valores, Banco de la Reptiblica.

to econémico a nivel mundial y por incertidumbre en
torno a la politica monetaria de la FED; y por otro la-
do, el precio del petrdleo se estaba recuperando. En
junio se registré una clara tendencia de valorizacio-
nes cuando se consideré que la FED tardaria més en
aumentar su tasa de politica y adem4s lo haria a un rit-
mo m4s lento. Al comparar las tasas cero cupdn de los
TES denominados en pesos de finales del 2T16 con las
de finales del 1T16, se observan variaciones en prome-
dio de -6 p.b. en el tramo corto, de -54 p.b. en el tramo
medio y de -76 p.b. en el tramo largo® (Grdficos 31,
32 y Grdfico 33). En cuanto a los TES denominados
en UVR, al comparar las tasas cero cupén de finales
del 2T16 con las de finales del 1T16, se observan va-
riaciones en promedio de -2 p.b. en el tramo corto, -23
p.b. en el tramo medio y -28 p.b. en el tramo largo".

En el 2T16 los inversionistas extranjeros realizaron
compras netas en el mercado de TES en pesos por

49Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
(1987). Para efectos de elaboracién de este informe se consideran
tramo corto entre 0 y 2 afios, tramo medio entre 2 y 5 afios, y tramo
largo entre 5 y 15 afios.

S01dem.
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Grdfico 31: Tasa Cero Cupén de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Grdfico 32: Curvas Spot Colombia
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$5114 miles de millones®'. Al respecto es importan-

SlCompras netas en el mercado spot por $5980 miles de millo-
nes y ventas netas en el mercado de forwards por $865 miles de

26
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Grdfico 33: Spread Tasas Cero Cupén TES Tasa Fija (1 - 10 afios)
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.

te destacar que las compras netas del 2T16 son supe-
riores a las observadas en el trimestre inmediatamente
anterior ($2698 miles de millones), y contrastan con
las ventas netas observadas en el 2T15 ($1271 miles
de millones). Ademads, en abril, mayo y junio los ex-
tranjeros fueron compradores netos en el mercado spot
y vendedores netos en el mercado de forwards.

Teniendo en cuenta los saldos tanto en el mercado spot
como en el de forwards, la participacion de estos agen-
tes como proporcién del stock de TES denominados
en pesos pas6 de 26 % el 31 de marzo a 29 % el 30 de
junio®(Grdficos 34 y 35).

Durante el 2T16 el mercado spot de TES present6 un
mayor dinamismo en comparacién con lo observado
durante el 1T16. Sin embargo, el promedio diario de
negociacion fue $4421 miles de millones>?, inferior al
observado en el mismo periodo del afio 2015 ($6193
miles de millones) (Grdficos 36 y 37), lo que estaria
reflejando la persistencia de la incertidumbre a nivel

millones.

32La participacién del saldo en TES denominados en UVR
pasé de 1,04 % en marzo a 0,85 % junio del 2016.

33 Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.

27

DODM

Grdfico 34: Compras Netas de TES en Pesos de Inversionistas Ex-
tranjeros
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Reptiblica. Miles de millones de

pesos.

Grdfico 35: Saldo de TES en Pesos en Manos de Extranjeros Co-
mo Porcentaje del Saldo en Circulacién
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Fuente: Dep6sito Central de Valores. Banco de la Reptiblica.

local e internacional. Los titulos mas transados fueron
aquellos que vencen en julio del 2024, cuya partici-
pacion pasé de 30% a 23 % entre el 1T16 y el 2T16,
seguidos de los que vencen en noviembre del 2018, cu-
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ya participacioén pasé de 10% a 11 %. Cabe mencionar
que, como es usual, el tramo largo de la curva fue el

mads negociado en comparacién con los otros tramos
(Grdfico 36).

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

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

Por su parte, el nimero de contratos negociados de fu-

DODM

turos de TES aument6 al pasar de 34.577 contratos
en el 1T16 a 46.591 contratos en el 2T16 (cada uno
por $250 millones) que equivalen a $11.648 miles de
millones. Por otra parte, las posiciones abiertas ascen-
dieron a 5342 contratos el 30 de junio de 2016.

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

En el 2T16 los bonos de deuda publica externa en
dolares de los paises de la regién registraron valori-
zaciones, en particular durante el mes de junio, lo cual
estuvo en linea con el comportamiento de los factores
que afectaron los mercados locales de deuda (Grdficos
38, 39y 40).

Grdfico 38: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
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En linea con lo anterior, las primas de riesgo de los
paises de la regién disminuyeron en el trimestre. Los
EMBI para una muestra de paises presentaron una
caida promedio de 28,6 p.b. (9,8%)>*, mientras que

54Variaciones EMBI+ paises: Colombia: -22 p.b. (-7,5%), Bra-
sil: -60 p.b. (-14,7 %), México: -17 p.b. (-7,4 %), Perd -33 p.b. (-
14,2 %) y el EMBI Global Chile: -11 p.b. (-5,2 %).
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Grdfico 39: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
Pert
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Grdfico 40: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
México
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el EMBI+ disminuy6 23,8 p.b. (-5,9 %) (Grdfico 41) y
los CDS de bonos a 5 afios de los paises de la region

DODM

disminuyeron en promedio 17,4 p.b. (-7,1 %) (Grdfi-
co2).

Grdfico 41: Spreads Deuda Soberana LATAM
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Fuente: Bloomberg.

6.5 Deuda Publica Externa de Colombia

En el 2T16 la deuda externa de Colombia denominada
en moneda extranjera presentd valorizaciones (Grdfi-
cos 42 y 43), lo cual estuvo en linea con el compor-
tamiento de los factores que afectaron los TES y la
deuda de los demads paises de la region.

En el Grdfico 44 se muestra la diferencia en el ren-
dimiento de los TES denominados en pesos emitidos
en el mercado local frente al de los bonos Globales
denominados en délares colocados en los mercados
internacionales. A lo largo del trimestre este spread
disminuyé para los plazos de 5 y 10 afios por mayo-
res valorizaciones de los bonos locales frente a las de
los bonos externos, mientras que el spread a 1 aio au-
mentd por la mayor valorizacion de los titulos externos

55Variaciones: Colombia: -10,2 p-b. (-4,7%), Brasil: -48,8 p.b.
(-13,3%), México: -3,2 p.b. (-2,0%), Chile: -0,5 p.b. (-0,5%) y
Pert: -24 p.b. (-14,7 %).
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Grdfico 42: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
Colombia
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Grdfico 43: Rendimientos Deuda Externa en USD Colombia
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frente a la de los locales. Por otra parte, en el Grdfi-
co 45 se muestra la diferencia en el rendimiento de los
TES locales y los TES Globales denominados en pe-

DODM

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

sos pero colocados en los mercados internacionales, y
se observa que este spread disminuyé para todos los
plazos por las mayores valorizaciones de los TES lo-
cales.

Grdfico 45: TES Globales vs TES locales
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7 Mercado de Deuda Privada

Grdfico 47: Monto Colocado por Sector
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40
Cuadro 10: Emisiones Deuda Privada 2T16 30
Entidad Monto*  Plazos**  Tasas 2
Cementos Argos 400 Sals IPC 10 | |
Banco Caja Social 400 10 IPC o MR ol Rl DL & ) St ok 1 LMH
Titularizadora Colombiana 204 12 IPC y SRESERGESEERGEERESEERBKEER
UNE EPM 540 8a20 IPC, TF b s [ R i T T T S S
O O 0O 0O 0O 0O 0O O O O 0O 0O O O O o0 o o o o o o
Banco de Occidente 247 10 IPC
Banco COlpatria 150 10 IPC Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
Suramericana 250 4als IPC
Fuente: BVC.* miles de millones de pesos. ** anos.
63 % a plazos entre 5 y 10 afios y el 29 % restante a
Durante el trimestre 8 entidades realizaron colocacio- plazos entre 10 y 20 afios (Grdfico 49).
nes (Cuadro 10). Las emisiones se indexaron al IPC
(93%) y a tasa fija (7 %) (Grdfico 48). El 8% de las Finalmente, la relacién entre el monto demandado y el
colocaciones se realiz6 a plazos entre 2 y 5 afios, un monto colocado (bid to cover) en las subastas fue de
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Grdfico 49: Participacion de las Emisiones por Plazo de Coloca-
cién
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Grdfico 50: Monto Colocado vs Monto Demandado
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1,84 (ant: 1,73). La demanda por colocaciones fue de
$5490 miles de millones (Grdfico 50).
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8 Mercado Accionario

Los indices accionarios estuvieron en general relativa-
mente estables, presentaron niveles mejores a los ob-
servados durante el 1T16 y su evolucién estuvo expli-
cada principalmente por la incertidumbre respecto a
las decisiones de politica monetaria en EE.UU. y por
los movimientos de la percepcién de riesgo internacio-
nal.

Respecto a los indices de paises desarrollados, en el
caso de EE.UU. se valorizaron en el 2T16 el S&P500
1,9% y el Dow Jones 1,4 %, mientras que se desvalo-
riz6 el Nasdaq 0,6 %; en Europa el Eurostoxx se va-
loriz6 4,7 % y en Japon el Nikkei Index 7,1 %. De otra
parte, en China el Shanghai Stock Exchange Composi-
te Index se desvaloriz6 en el trimestre 2,5 %, mientras
que en la region presentaron valorizaciones los indices
accionarios de Peru 12,2 %, Brasil 2,9 %, Chile 1,5%
y México 0,2%, y una desvalorizacién el Colcap en
Colombia de 1,7 %.

En parte, las valorizaciones en la regién estuvieron so-
portadas por la recuperacién del precio de los commo-
dities, particularmente del petréleo y de los principales
metales, los cuales aumentaron en el trimestre: 26 % el
petréleo WTI, 25 % el petréleo BRENT, 21 % la plata,
10% el aluminio, 7 % el oro, 29 % la soya 'y 15% los

productos agropecuarios.

El mejor comportamiento de la bolsa de Peru, obe-
deci6é ademds de los factores internacionales y de la
valorizacién de las acciones de empresas mineras por
el alza en el precio de los metales, a los resultados de
la primera vuelta de las elecciones presidenciales del
10 de abril, que encabezaron Fujimori y Kuczynski,
candidatos que segtn el mercado asegurarian conti-
nuidad del modelo econémico y se consideraban pro-
mercado. Por su parte, en Colombia la publicacién en
mayo de resultados corporativos peores a los espera-
dos por el mercado pudo haber contribuido a la desva-
lorizacién del Colcap.

36Corresponde a la variacién del JPM Agricultural —Index.
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Grdfico 51: Indices Accionarios Paises Desarrollados
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de enero 2012

Grdfico 52: Evoluci6n de los Indices Accionarios de la Regién
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de enero 2012

La volatilidad de los mercados accionarios de la regién
disminuyé frente a la observada el trimestre anterior.
Los coeficientes de variacién de los indices burséti-
les en el 2T16 cayeron para todos los paises analiza-
dos. En promedio el mayor coeficiente de variacién

(O8]
(O8]
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lo presenté la Bolsa de Brasil, seguida por las Bol-
sas de Perti, Colombia, México y Chile®’ (Grdfico 53).
En materia de volatilidad condicional’8, durante el tri-
mestre la volatilidad promedio de los paises de la re-
gion analizados disminuy6 0,16 % frente al trimestre
anterior. En particular la volatilidad condicional se re-
dujo en Colombia 0,33 %, en Chile 0,29 %, en México
0,21% y en Brasil 0,18 %, mientras que aumentd en
Pert 0,21 %. La mayor volatilidad promedio en el tri-
mestre la presentd la bolsa de Brasil, seguida en su
orden por las de Perd, Colombia, México y Chile.
(Grdfico 54).

Grdfico 53: Coeficiente de Variacién de los Indices Bursatiles de
la Regién
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Al comparar los tamafios de las bolsas de la regién
medidos a través de la capitalizacién bursétil ajusta-
da por flotante disponible como porcentaje del PIB, se
observa que con datos del PIB para 2015 y datos de
capitalizacién bursatil ajustada a mayo del 2016%, la

5TIBOV de Brasil: 2,86 (trimestre anterior: 4,86), IGBVL de Peru:
2,34 (trimestre anterior: 3,80), COLCAP de Colombia: 2,21 (tri-
mestre anterior: 2,88), MEXBOL de México: 1,36 (trimestre ante-
rior: 1,95) y IPSA de Chile: 1,33 (trimestre anterior: 1,79).
58Medida a través de modelos GARCH(1,1).

9Fuente: FMI.

%OFuente: Bloomberg, Bolsa de Valores de Colombia y World Fe-
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Grdfico 54: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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bolsa de Chile present6 la mas alta de la region (41 %),
seguida por la de las bolsas de México (19 %), Brasil
(17 %), Perti (14 %) y Colombia (10 %)°! (Grdfico 55).
Por otra parte, segtin el indicador de velocidad de rota-
cién calculado a mayo de 2016%2, en la regi6n la bolsa
de Brasil presenta el mayor valor, con un porcentaje
de 79 %, seguida por las bolsas de México con 27 %,
Colombia con 15%, Chile con 11% y Pertd con 4 %.
(Grdfico 56).

En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), durante el 2T16 los inversionistas colom-
bianos compraron en neto acciones en este mercado
por $12.303 millones (compras de $14.557 millones y
ventas de $2264 millones), mientras que habian ven-
dido en el 1T16 en neto acciones por $11.436 millo-
nes y en el 4T15 por $854 millones. En el trimestre,

deration of Exchanges. Célculos: Banco de la Republica.

61 A mayo del 2016 la capitalizacién bursitil de la bolsa de Colom-
bia (sin ajustar por flotante) como porcentaje del PIB fue de 33 %,
de la cual la capitalizacién bursatil de Ecopetrol como porcentaje
del PIB se ubic6 en 6,1 %.

%2Este 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
bursétil. Fuente: World Federation of Exchanges.
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Grdfico 55: Capitalizacion Bursatil Ajustada/PIB
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Fuente: Bloomberg, FMI, Federacién Mundial de Bolsas y Bolsa de Valores de Colombia.

Cilculos: Banco de la Repiblica.

Grdfico 56: Velocidad de Rotacion del Mercado de Renta Variable
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2015.

de las operaciones de compra de la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) el 88% correspondieron a acti-
vos colombianos; mientras que de las ventas el 95 %
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fueron activos colombianos. El indice S&P Mila 409
presentd una valorizacién de 2,8 % durante el 2T16
(Grdfico 57).

Grdfico 57: S&P MILA 40
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Fuente: Bloomberg.

En Colombia, el promedio diario negociado durante el
2T16 en el mercado accionario fue de $130,3 miles de
millones, inferior al promedio observado en el 1T16
($131,9 miles de millones) pero superior al observado
en el 4T15 ($113,2 miles de millones)** (Grdfico 58).
El 1 de mayo entré en vigencia una nueva canasta del
COLCAP, salieron del indice Isagén y Pacific E&P y
se incluyeron Conconcreto, ETB y la accién del Grupo
Aval ordinaria. Durante el trimestre no se realizaron
colocaciones de acciones en el mercado local.

Los principales demandantes netos en el mercado se-
cundario de acciones durante el trimestre fueron los
fondos de pensiones y cesantias, que compraron en
neto $1253 miles de millones, y en menor medida los
inversionistas extranjeros y las sociedades comisionis-
tas de bolsa, que compraron en neto $161 miles de mi-
llones y $80 miles de millones, respectivamente. Por
su parte, los principales oferentes netos fueron el sec-

93El cual estd compuesto por las 40 acciones més liquidas nego-
ciadas en este mercado.

%Estos montos corresponden a los montos negociados de las ac-
ciones que hacen parte del Colcap.

(O8]
(V)]
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Grdfico 58: COLCAP y Volumen Transado Diario
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Fuente: Bloomberg.

Grdfico 59: Compras Netas en el Mercado de Renta Variable Lo-
cal por Tipo de Agente
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Fuente: BVC. Cifras en miles de millones de pesos

tor real, que vendié en neto $950 miles de millones,
y las personas naturales, las sociedades de inversion y
las compaiiias de seguros, que ofrecieron en neto $250
miles de millones, $145 miles de millones y $100 mi-
les de millones, respectivamente (Grdfico 59).
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En cuanto a la negociacién de futuros de COLCAP, durante el trimestre se negociaron 45 contratos frente a 118
contratos negociados en el 1T16%.

65E] valor de cada contrato es igual a $25.000 multiplicados por el valor del COLCAP.
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