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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.

Con el anterior objetivo, este reporte pretende proveer al piblico un andlisis general del comportamiento y las ten-
dencias de los mercados financieros nacionales e internacionales. Adicionalmente, el reporte hace una descripcién
de los principales factores que permiten explicar el comportamiento de dichos mercados asi como sus interaccio-
nes. El reporte también presenta una descripcioén de los principales cambios en politica monetaria y decisiones de
los bancos centrales a nivel mundial.

El segundo trimestre de 2014 estuvo caracterizado por una menor incertidumbre en los mercados financieros in-
ternacionales como resultado de varios factores, entre ellos las mejores perspectivas de la economia China luego
que el Gobierno y el Banco Central de ese pais anunciaran medidas de estimulo y se publicaran algunos datos
mejores a los esperados; y la continuidad de las politicas monetarias expansivas por parte de bancos centrales de
paises desarrollados las cuales fueron recibidas positivamente por el mercado. A lo anterior, se sumé la publicacién
de algunos datos favorables de EE.UU.. En este contexto, los flujos de capitales en biisqueda de mayores rentabi-
lidades generaron una depreciacion generalizada del ddlar, y valorizaciones en los mercados de renta fija y renta
variable en paises desarrollados y emergentes. En este periodo el euro se deprecié influenciado por datos débiles
de crecimiento de la economia europea acompafiados de bajos niveles de inflacion.

En Colombia, el peso colombiano se aprecid, el indice COLCAP se valorizé y aumentaron las colocaciones en el
mercado de deuda privada. Por su parte, el mercado de deuda publica registré desvalorizaciones debido a varios
factores como los incrementos de la tasa de referencia por parte del Banco de la Republica, las mayores expec-
tativas de crecimiento e inflacidn, y algunos anuncios que aumentaron las expectativas de oferta en el mercado.
Sin embargo, no se alcanzaron a compensar las valorizaciones que se habian presentado como consecuencia del
anuncio del aumento de la participacién de Colombia en los indices de deuda emergente de JP Morgan.

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
econdémico internacional. Posteriormente, en la seccion cuatro se presenta el comportamiento de los principales
indicadores de percepcidn del riesgo a nivel local. En la seccién cinco se presenta una descripcidon 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 seccion siete se describe el comportamiento del mercado primario de
deuda privada. Finalmente, en la seccién ocho se analiza el comportamiento de los mercados accionarios a nivel
regional y local.
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2 Resumen Ejecutivo

2.1 Mercado cambiario

En el segundo trimestre de 2014 el ddlar se debilité frente a sus principales cruces, excepto frente al euro. De igual
manera, la mayoria de las monedas de América Latina y demds paises emergentes se fortalecieron frente al ddlar.
En particular, en la regién el peso colombiano, el sol peruano, el real brasilero y el peso mexicano se apreciaron
mientras que el peso chileno se depreci6 frente al délar.

2.2 Mercado monetario

En el segundo trimestre de 2014 la Reserva Federal redujo el ritmo de compras de su programa de estimulo mo-
netario en US$20 billones, mantuvo inalterada su tasa de interés objetivo entre 0% y 0,25 %, y afirmé que seria
apropiado mantenerla en el nivel actual atin después de finalizar su programa de compra de activos, especialmente
si la inflacién continuaba por debajo de su nivel objetivo. Por su parte, el Banco Central Europeo redujo su tasa de
interés de referencia en 10 p.b. a 0,15 %, y anuncié varias medidas que tienen por objetivo complementar su postura
altamente acomodativa y reactivar el crédito en el sector real.

En Latinoamérica, los Bancos Centrales de Chile y Perti mantuvieron inalteradas sus tasas de politica monetaria,
mientras que el Banco de la Republica (4 %) y el Banco Central de Brasil (11 %) las incrementaron en 75 p.b. y
25 p.b., respectivamente. Por su parte, el Banco Central de México anuncié un recorte de 50 p.b. en su tasa de
referencia, situdndola en 3 %.

2.3 Mercado de deuda publica interna y externa

En cuanto a los mercados de deuda publica interna y externa de México, Chile, Brasil y Perd, éstos registraron
valorizaciones, asociadas al mayor apetito por riesgo. En el caso de los bonos de EE.UU., su comportamiento
estuvo relacionado, en los momentos de mayor percepcién de riesgo (ocasionada por las tensiones entre Rusia y
Ucrania o los datos desfavorables de crecimiento de Europa), a la demanda de activos refugio; y en otros periodos,
a la demanda por parte de inversionistas que consideraron atractivos estos activos dado que ofrecian mayor retorno
que otros bonos de menor calidad crediticia.

2.4 Mercado accionario

Enel 2T14 los indices accionarios de paises desarrollados y de paises de América Latina presentaron valorizaciones
ante la mejora en las condiciones econémicas a nivel global, lo cual aumenté el apetito de inversionistas extranjeros
por activos de mayor riesgo e increment6 los flujos de capitales hacia paises emergentes. De otra parte, el aumento
en 2T14 del precio de varios commodities impulso al alza los indices accionarios de paises emergentes.

6
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3 Entorno internacional

En el segundo trimestre de 2014 (2T14) la percepcion
de riesgo a nivel internacional disminuyd, alcanzando
niveles minimos no observados desde antes de la cri-
sis financiera mundial de 2008!. Este comportamien-
to pudo obedecer a los signos de recuperaciéon que
presentd la economia china, a la publicacién de da-
tos econdmicos positivos en EE.UU. y Europa, y a los
anuncios de mayores estimulos monetarios por parte
de algunos Bancos Centrales (Gréfico 1). En este con-
texto, los indices accionarios tanto de paises desarro-

llados como emergentes presentaron valorizaciones?.

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

Al inicio del periodo analizado, la percepcion de ries-
go a nivel internacional presentd un incremento tem-
poral tras las tensiones geopoliticas entre Rusia y

'En el periodo analizado el VIX pasé de 13,88% a 11,57% y el
VSTOXX pasé de 17,66 % a 15,26 %.

2En el 2T14 los indices Dow Jones, S&P500 y Nasdaq se valoriza-
ron 2,2%, 4,7% y S % respectivamente. El FTSE 100 de Inglate-
rra, el Nikkey de Japdn y el Shanghai Stock Exchange Composite
de China se valorizaron 2,2 %, 2,3% y 0,7 %, respectivamente. El
Eurostoxx se valorizé 2,1 % impulsado por las valorizaciones de
las bolsas de Alemania (2,9 %) y Francia (0,7 %).

DODM

Ucrania. No obstante, a partir de entonces los indica-
dores de percepcién de riesgo presentaron un compor-
tamiento positivo ante mayores expectativas de que la
politica expansiva estadounidense se mantuviera por
un periodo de tiempo mds prolongado®, después de co-
nocerse las declaraciones de la presidenta de la Fed en
las cuales reafirmé el compromiso de la institucion de
mantener su tasa de interés de referencia en los niveles
actuales (entre 0% y 0,25 % - Gréfico 2), ain después
de finalizar su programa de compra de activos, y es-
pecialmente si la inflacién continuaba por debajo de
su nivel objetivo. Al respecto es importante destacar
que durante el trimestre, el FOMC* decidi6 por unani-
midad disminuir el ritmo de su programa de estimulo
en USD20 billones’ en vista del progreso del mercado
laboral y del repunte de la actividad econémica esta-
dounidense, luego de la desaceleracion observada en
el 1T14 por las condiciones climéticas desfavorables®.
En particular durante el 2T14 se destaca la reduccién
de la tasa de desempleo del pais (de 6,7 % en marzo a
6,1 % en junio) asi como la publicacién de datos posi-
tivos de actividad manufacturera y de servicios.

Por su parte, en la Zona Euro la atencidn continud cen-
trada en los bajos niveles de inflacién, la cual se si-
tud en junio en un minimo de cuatro afios y medio de
0,5 % anual. En este contexto, el BCE redujo su tasa
de interés 10 p.b. a 0,15% (Gréfico 3)’ y anuncié va-
rias medidas que tienen por objetivo complementar su
postura altamente acomodativa y reactivar el crédito
en el sector real. Estas medidas contemplan: (i) opera-
ciones de financiacién a largo plazo (Targeted Long-

3De acuerdo con la senda esperada de la tasa de los futuros de los
Fondos Federales, entre el 31 de marzo y el 30 de junio de 2014
la expectativa del primer incremento en la tasa pasé de agosto de
2015 a octubre de ese mismo afio.

“#Por sus siglas en inglés Federal Open Market Commiittee.

SLas compras de titulos hipotecarios pasaron de USD25 billones
a USDI1S5 billones mensuales y las de titulos del Tesoro a largo
plazo de USD30 billones a USD20 billones mensuales.

6La tercera revisién del PIB del 1T14 indic6 que éste present6 una
variacién de -2,9 %, dato inferior al esperado por el mercado y a
la estimacion anterior de 1% (esp: -1,8 %).

7 Ademds, modificé las tasas de interés de las facilidades margi-
nales de crédito y depdsito de 0,75% a 0,4% y de 0% a -0,1 %,
respectivamente
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Grdfico 2: Tasa de politica monetaria e interbancaria de EE.UU.
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Fuente: Bloomberg.

Term Refinancing Operations)?, (ii) la suspensién de
la esterilizacion de las compras de bonos realizadas
a través del programa SMP (Securities Market Pro-
gram), (iii) la extension hasta 2018 de la elegibilidad
de activos adicionales como colaterales en el marco
actual de operaciones de crédito, y (iv) la preparacién
de un programa de compra de titulos respaldados por
activos para mejorar los mecanismos de transmisién
de la politica monetaria (Asset Backed Securities). Los
mercados recibieron con optimismo estos anuncios, en
la medida en que su efectividad podria impulsar el cre-
cimiento econdmico e incentivar el crédito en las eco-
nomias del bloque.

Por otro lado, en el periodo se destacan las mejoras
en la calificacién de la deuda soberana de Espana (de

8Esta medida excluye préstamos hipotecarios y el endeudamiento
del sector publico, donde las contrapartidas podran pedir prestado,
en un principio, hasta el 7% de la cantidad total de sus deudas con
el sector no financiero (a partir de marzo de 2015 podrin pedir
prestado hasta tres veces el monto de la deuda), a un plazo de 4
afios y a una tasa fija de la tasa de referencia de las operaciones de
refinanciamiento del BCE (MRO — Main Refinancing Operations)
mas 10 p.b..

DODM

BBB- a BBB)’ y Grecia (de B- a B)', asi como la pu-
blicacion de datos favorables de confianza econémica,
empleo y actividad industrial.

Grdfico 3: Tasa de politica monetaria e interbancaria de la Zona
Euro
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Fuente: Bloomberg.

En Inglaterra, la actividad econdmica continu6 ganan-
do impulso durante el trimestre, lo cual se vio refle-
jado principalmente en los datos positivos de empleo
y de actividad industrial y manufacturera. Adicional-
mente, se conocidé que en 1T14 el PIB creci6 3,1 %
anual, el mayor nivel de los dltimos 6 afios (esp: 3,2 %,
ant: 2,7 %). En este periodo el Banco Central mantu-
vo inalterada su tasa de interés de referencia (0,5 % -
Grifico 4) al igual que el monto de su programa de
estimulo.

De otro lado, Japén mostré débiles sefiales de recu-
peracién econdémica en el periodo pese al dato positi-
vo de crecimiento registrado en el 1T14 (6,7 % anual).
En particular, las ventas al por menor y la produccién
industrial presentaron un débil desempeiio, lo cual es
atribuido principalmente al aumento del impuesto al
consumo que entrd en vigencia a partir del mes de

9S&P lo atribuy6 a mejoras en las expectativas econémicas del
pais.
10Fitch lo atribuy6 a la reduccién en el déficit fiscal.
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Grdfico 4: Tasa de politica monetaria e interbancaria de Inglaterra
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Fuente: Bloomberg.

abril. En el trimestre el Banco Central decidié man-
tener 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 China, los indicadores recientes confirman un me-
jor dinamismo de la actividad econémica con respec-
to al registrado en el 1T14, periodo en el cual el PIB
registré su menor ritmo de crecimiento (7,4 % anual)
desde el 3T12. Especificamente, en el 2T14 la acti-
vidad manufacturera repuntd, presentando sefales de
expansion econémica no observadas desde el 4T13'!,
Asimismo, el Gobierno!? y el Banco Central'® anun-

HEn junio, el indice PMI manufacturero oficial alcanzé su maxi-
mo nivel de los dltimos 6 meses ubicdndose en 51 puntos. Por
su parte, el PMI del sector servicios elaborado por HSBC/Markit
mostré una recuperacion del sector con un registro de 53,1 puntos,
lo cual indica que éste crecid a su ritmo mads rapido de los ultimos
15 meses. Finalmente, el PMI compuesto elaborado por el HSB-
C/Markit se ubic6 en 50,7 puntos, superando por primera vez en
el afio el limite de los 50 puntos.

121 as medidas estdn relacionadas con incentivos fiscales para las
PyMEzs, desarrollo de infraestructura para los sectores de industria
y agricultura.

13E] Banco Central de China informé que reduciria entre 0,5 p.p.
y 2 p.p. el requerimiento de reservas de los bancos rurales (en
2 pp. para los bancos comerciales rurales y en 0,5 p.p. para las

9
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ciaron una serie de medidas con el fin de dar un mayor
estimulo a la economia, aliviando un poco los temores
de una posible desaceleracién econdémica del pais.

En cuanto a América Latina, los datos de crecimien-
to de la regién mostraron resultados mixtos. En el
1T14 el PIB de Colombia (6,4 % anual) y de Chile
(2,6 % anual) presentaron un crecimiento superior al
esperado por el mercado'#, mientras que los de Brasil
(1,91 % anual) y México (1,8 % anual) resultaron infe-
riores!>. Por su parte, el PIB de Pert se expandi6 4,8 %
anual, en linea con las expectativas del mercado.

En cuanto a los indicadores de riesgo de otros paises
emergentes (CDS a 5 afios), en el Gréfico 5 se observa
que éstos disminuyeron a lo largo del trimestre'®.

Grdfico 5: CDS a 5 afios de algunos paises emergentes

— TURQUIA
— INDIA

— RUSIA
— TAILANDIA

400

350

300

250

200

150

100

pb

jul 10
jul 11
jul 12
jul 13

<
—
Q
=
[

ene 10
ene 11
ene 12
ene 13
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Por su parte, en cuanto a politica monetaria de paises
emergentes, como se puede observar en el Cuadro 1,

cooperativas de crédito rurales).

14E] mercado esperaba un crecimiento de 5,2% para Colombia y
de 2,4 % para Chile.

I5E] mercado esperaba un crecimiento de 2% para Brasil y de
2,05 % para México

16 a5 variaciones fueron: India (-61p.b), Turquia (-42 p.b.), Rusia
(-38 p.b.), Indonesia (-17 p.b) y Sudéfrica (-15 p.b)
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los Bancos Centrales de Colombia (+75 p.b.), Rusia
(+50 p.b.) y Brasil (+25 p.b.) incrementaron sus tasas
de referencia. Por su parte, los Bancos Centrales de
Turquia y México las redujeron en 125 p.b. y 50 p.b.,
respectivamente, en un contexto de menor dinamismo
en sus economias.

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

Mar 2014  Jun 2014 A 2T14 (p.b)

Turquia 10,00 % 8,75 % -125
Serbia 9,50% 8,50 % -100
México 3,50% 3,00% -50
Hungria 2,60 % 2,30% -30
Zona Euro 0,25 % 0,15 % -10
Chile 4,00 % 4,00 % 0
Peru 4,00 % 4,00 % 0
Brasil 10,75% 11,00 % 25
Rusia 7,00 % 7,50% 50
Nueva Zelanda 2,75 % 3,25% 50
Colombia 3,25% 4,00 % 75
Ucrania 6,50 % 9,50 % 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 1T14, en el
2T14 la percepcién de riesgo a nivel local registré un
comportamiento mixto. Por una parte, los indicado-
res de confianza del consumidor y de los analistas fi-
nancieros mejoraron. Por su parte, tanto el indicador
de industriales como el de comerciantes se deteriora-
ron durante el trimestre, mientras que los bancos sus-
tituyeron sus tenencias de TES por cartera. Adicional-
mente, durante el trimestre se publicaron datos refe-
rentes a la actividad econdmica que mejoraron la per-
cepcién de riesgo de los agentes a nivel local. En pri-
mer lugar, al finalizar el trimestre se publicé el dato de
crecimiento del PIB del 1T14 (obs: 6,4 %, esp: 5,2 %)
el cual super6 las expectativas de los analistas consi-
derablemente. Ademas, el Banco Mundial aumenté su
prondstico de crecimiento de la economia colombia-
na para 2014 de 4,3% a 4,6 %, para 2015 de 4,2%
a 4,5%, y para 2016 de 4% a 4,4%, y afirmé que
las politicas han permitido a las autoridades responder
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adecuadamente a los choques externos y estabilizar el
crecimiento.

En el Grdfico 6, se presentan los indices de confian-
za de industriales, comerciantes y consumidores que
publica Fedesarrollo'”. Se puede observar que en el
2T14, respecto al promedio del 1T14, el indicador de
los consumidores mejord, mientras que los indicado-
res de industriales y de comerciantes desmejoraron.

Grdfico 6: Indices de Confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

El indice de confianza industrial del mes de junio (0,7
pps) disminuyd respecto al de marzo (2,8 pps) y el pro-
medio del trimestre se redujo respecto al promedio del
trimestre anterior. No obstante cabe resaltar que el in-
dicador se encuentra por encima de lo observado hace
un afio y continda en terreno positivo. Adicionalmen-
te, se ubic por encima de su media calculada desde
2008'8. El movimiento del indice entre marzo y junio

17Los indices de confianza de consumidores, industriales y comer-
ciantes son calculados por Fedesarrollo, y son indices de difusion,
es decir, a partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance so-
bre las personas que 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 situacién.

8De acuerdo con las metodologias para identificar los ciclos de



Reporte de Mercados Financieros

de 2014 se explica por el deterioro de su componen-
te volumen actual de pedidos que fue mas importan-
te que la mejora en los componentes expectativas de
produccion para los siguientes tres meses y nivel de
existencias.

Por su parte, respecto a marzo, el indice de confianza
de comerciantes del mes de mayo disminuyé 5,5 pps'®
y, a pesar de lo anterior, el indice se mantiene por enci-
ma de la media calculada desde 2008. El movimiento
del indicador se explica principalmente por el deterio-
ro de sus componentes de situacion actual del negocio
y nivel de existencias.

El comportamiento de los indices para el mes de abril
fue opuesto a los datos de produccién industrial y ven-
tas al por menor de este mes publicados por el DA-
NE. En primer lugar la produccién industrial dismi-
nuy6 2,2% con relacion a igual mes de 2013 (esp: -
2%), mientras que las ventas al por menor crecieron
7,2 % (esp: 5,7 %). No obstante, dicho comportamien-
to fue acorde con la publicacion de los resultados de la
Encuesta de Opinién Industrial Conjunta de abril por
parte de la ANDI, en las que se observé que la pro-
duccidn industrial y las ventas totales disminuyeron
durante el mes de abril?°.

Por otra parte, el indice de confianza de los consumi-
dores del mes de junio mejord (5,7 pps) respecto al re-
gistrado en el mes de marzo. El movimiento del indice
estuvo influenciado por la mejora de sus dos compo-
nentes: i) expectativas y ii) condiciones actuales. Cabe
destacar, que el indice actualmente se ubica 0,47 des-
viaciones estdndar por encima de su promedio calcu-
lado desde 2008.

negocios en Colombia de Alfonso et al. (2011), un ciclo econdémi-
co comprende la duracién entre pico y pico de actividad econdmi-
ca. De esta manera, de acuerdo a una de las metodologias imple-
mentadas por los autores, el pico més reciente de la actividad fue
en enero de 2008.

19Respecto al promedio del 1T14, el promedio del 2T14 dismi-
nuy6 0,5 pps

20En lo corrido desde enero hasta abril, frente al mismo periodo
del afio anterior, la produccién industrial aument6 3,2 % (ene-mar
2014: 3,8 %, ene-abr 2013: -0,9 %), al tiempo que las ventas totales
aumentaron 3,9 % (ene-mar 2014: 5%, ene-abr 2013: 0,5 %).
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Grdfico 7: Indice de Confianza de la Economia (ICEA)
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Fuente: Fedesarrollo.

Adicionalmente, al analizar la encuesta de opinion fi-
nanciera que publica Fedesarrollo y la Bolsa de Va-
lores de Colombia (BVC), se encuentra un importante
progreso respecto a las expectativas del spread de deu-
da soberana (mds agentes esperan que disminuya) que
compenso el deterioro tanto en las expectativas de in-
flacién (més agentes esperan que la inflacién aumente)
como en las expectativas de crecimiento econdmico
(mayor incremento de agentes que esperan que dismi-
nuyan respecto al incremento de los que esperan que
aumente). La importante mejora en las expectativas de
spread de deuda soberana puede ser explicado por el
cambio en la ponderacién de los bonos locales colom-
bianos en los indices de JP Morgan, lo cudl sorpren-
di6 positivamente al mercado.

Por otra parte, el DANE inici6 la publicacién de su In-
dicador de Seguimiento de la Economia, cuyo fin es
proporcionar una medida de la evolucién de la eco-
nomia en un menor periodo. El indicador se compo-
ne a partir de un conjunto heterogéneo de indicado-
res mensuales de la actividad econdmica. Para el mes
de abril, la variacion anual del indicador desestacio-
nalizado mejoré con respecto al observado en el mes
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de marzo, pasando de 4,3% a 5,1%. Ademas me-
joré frente al observado en el mismo mes de 2013
cuando habia aumentado 3,2 %.

Por otro lado, los mérgenes entre las tasas de cartera
preferencial y tasas de los TES disminuyeron para la
mayoria de los plazos. El promedio del spread entre
cartera preferencial y las tasas de los TES del 2T14
respecto al promedio de 1T14 present6 las siguien-
tes variaciones para los diferentes plazos: menos de
un afio: -39 p.b., entre 1 y 3 afios: -24 p.b., entre 3 y
5 afios: -11 p.b. y a mds de 5 afios: +89 p.b. (Grdfi-
co 8). El comportamiento para plazos entre 0 y 5 afios
se asocia tanto a la disminucién de las tasas de cartera
preferencial como a las desvalorizaciones observadas
en el mercado de deuda puiblica, mientras que el mo-
vimiento de los margenes para plazos superiores a 5
afios se explica por el incremento de la tasa de cartera
preferencial. Por su parte, el spread entre las tasas de
tesoreria y los TES a 30 dias disminuy¢ 41 p.b. (Grdfi-
co 10) ante la disminucién en las tasas de tesoreria y
el incremento de las tasas de los TES.

Grdfico 8: Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las tasas
cero cupén de los TES
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Finalmente, en cuanto a los principales componentes
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del activo total de los establecimientos de crédito®!,
respecto al trimestre anterior, la razén cartera/inver-
siones en deuda publica aumenté significativamente,
incrementando la participacién de la cartera y redu-
ciendo la de TES (Grdfico 9).

Grdfico 9: Razén Cartera Bruta Ajustada/T1tulos de Deuda Interna
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Calculos: Banco de la Reptblica.

En términos generales la percepcidon de riesgo a ni-
vel local mejor6 principalmente por la publicacién del
dato de crecimiento que llevé a que los agentes me-
joraran sus expectativas de crecimiento. En linea con
lo anterior el indicador de confianza del consumidor
mejord, el indicador de industriales se mantuvo en te-
rreno positivo, y las expectativas de crecimiento de
los analistas financieros mejoraron. Ademads, durante
el periodo analizado la mayoria de los margenes en-
tre cartera y TES disminuyeron, y las inversiones en
cartera aumentaron significativamente.

21Con base en este indicador, un aumento en la proporcién del
activo en cartera y una caida en la proporcién del activo en inver-
siones, principalmente TES, puede indicar una menor percepcion
de riesgo de los establecimientos de crédito, que genera una mayor
colocacién de cartera y una menor inversién en TES.
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Grdfico 10: Spread Crediticio - Tasas de Tesorerfa a 30 dias y tasa
TES 30 dias
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

5 Mercado Cambiario

En el 2T14 el d6lar estadounidense se debilité frente a
sus principales cruces, excepto frente al euro. En esta
misma linea, la mayoria de las monedas de América
Latina y de otros paises emergentes se fortalecieron
frente al ddlar.

En América Latina, entre el 31 de marzo y el 30 de
junio de 2014 el peso colombiano (4,5 %), el real bra-
silero (2,5 %), el peso mexicano (0,7 %) y el sol pe-
ruano (0,4 %) se apreciaron frente al délar. En cuanto
a las demds monedas de paises desarrollados y emer-
gentes el won coreano (5 %), el rublo ruso (3,4 %) y el
ddlar canadiense (3,4 %) fueron las que presentaron la
mayor apreciacion en el trimestre (Cuadro 2 'y Grdfi-
co11).

Sin embargo, cabe sefialar que durante el periodo, mo-
nedas como la rupia de Indonesia (4,5 %), el peso ar-
gentino (1,6 %), el rand sudafricano (1%) y el peso
chileno (0,6 %) fueron las que maés se debilitaron fren-
te al ddlar.
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Cuadro 2: Depreciaciéon Monedas Frente al Délar Estadounidense

Pais [ 1T 2014 [ 2T 2014 [ Pais [ 1T 2014 [ 2T 2014
Monedas Principales Asia
Zona Euro 0,2% 0,6 % Korea del Sur 0,9% -5,0%
Gran Bretaiia -1,0% -2,6% India -3.3% 0,5%
Australia -3.9% -1,.8% Hong Kong 0,0% -0,1%
Nueva Zelanda -5.3% -1,1% China 2.6% -0,2%
Canadd 3.8% -3,4% Malasia -0,9% -1,6%
Dinamarca 0.3% 0.4 % Tailandia -1.2% 0,1%
Suiza 0.4 % -0,2% Indonesia -7,0% 4,5%
Japén -1.8% -1,8% indice 1/ADXY 0,5% -0,8%
Latinoamérica Otros
Colombia 2,2% -4,5% Islandia -1,.9% 0,1%
Brasil -3,7% -2,5% Rusia 71% -3,4%
Meéxico -0,1% -0,7% Polonia 0,7 % 0,4 %
Argentina 22,7% 1,6% Turquia 0,8 % -1,0%
Peri 03% -0,4% Israel 0.2% -1,6%
Chile 4.5% 0,6 % Sur Africa 1,1% 1,0%
indice 1/LACI 1.4% -1,2% USTW 0,7% -1,2%

Fuente: Bloomberg.

Grdfico 11: VIX vs. Indices de Monedas
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Grdfico 12: Tasas de Cambio LATAM
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de diciembre 2013

Cuadro 3: Variaciones Tasas de Cambio LATAM - CDS - EMBI

AT.C. ACDS AEMBI
México -07% -234% -11,1%
Chile 06% -177% -14,0%
Brasil 25% -145% -8,1%
Colombia -45% -23,7% -14,0%
Peri -04% -255% -11,4%

Fuente: Fuente: Set FX y Bloomberg.

En el trimestre el comportamiento de las monedas de
la regién estuvo influenciado principalmente por fac-
tores locales asi como por las dindmicas de la percep-
cién de riesgo internacional (ver secciéon Entorno In-
ternacional) que, como se menciond, estuvieron aso-
ciadas principalmente a la publicacién de datos favo-
rables en China, EE.UU. y Europa y a los anuncios
de estimulos monetarios por parte de algunos Bancos
Centrales.

En Brasil, la apreciacion del real durante el periodo
pudo estar también influenciada por el aumento de la
tasa interés de referencia en 25 p.b.?? y por la politica

22E] Banco Central de Brasil aumentd la tasa de interés de refe-
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de intervencién cambiaria a través de contratos swaps
por parte del Banco Central (entre el 31 de marzo y
el 30 de junio, el Banco Central de Brasil intervino
en el mercado cambiario mediante la venta de swaps
por USD29.646 millones). Adicionalmente, la autori-
dad monetaria informé que su programa de interven-
cién cambiaria se extenderia por lo menos hasta el
31 de diciembre de 2014. En este programa el emi-
sor ofrece USD200 millones en contratos swaps por
dia de operacién y realiza ventas de délares con com-
promiso de recompra en funcién de las condiciones
de liquidez del mercado. Asimismo, el Banco Central
declar6 que podria realizar operaciones adicionales de
venta de ddlares a través de otros instrumentos a su
alcance.

En contraste, la depreciacién que present6 el peso chi-
leno estuvo asociada a la publicacion de datos desfa-
vorables de crecimiento?® asi como a las declaracio-
nes del Presidente del Banco Central en las cuales ase-
gurd que podrian ser necesarios uno o dos recortes en
la tasa de interés de referencia ante expectativas de que
el menor crecimiento del pais durara més de lo espe-
rado.

Por su parte, en Perd el Banco Central (BCP) conti-
nué interviniendo en el mercado cambiario a través
de subastas de certificados de depésito reajustables®*.
Adicionalmente, el BCP realiz6 operaciones de com-
pra con compromiso de reventa de moneda extranjera
(PEN 2.200 millones) con el propdsito de dar liquidez

en soles al sistema financiero>.

rencia de 10,75% a 11 %.

23E] Banco Central de Chile redujo las proyecciones de crecimien-
to para 2014 a un rango entre 2,5% y 3,5 %, frente a uno entre 3 %
y 4% estimado en marzo.

24Los CDR son valores emitidos por el Banco Central de Reser-
va del Pert con la finalidad de regular la cantidad de dinero del
sistema financiero. Los CDR estdn denominados en nuevos soles
y estdn sujetos a un reajuste en funcién de la variacién de la tasa
de cambio entre el sol y el ddlar. Entre el 31 de marzo y el 30 de
junio el Banco Central colocé PEN 910 millones en CDR.
Znstrumento monetario utilizado por el BCP para inyectar li-
quidez en moneda nacional al sistema financiero. Mediante este
instrumento, el BCRP compra moneda extranjera a las empresas
del sistema financiero a la tasa de cambio del dia de la operacién
(compra spot) con el compromiso de recompra por parte de éstas,
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Finalmente, los Bancos Centrales de Colombia y
Meéxico realizaron compras netas de ddlares en el mer-
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Cuadro 5: Precio de Productos Basicos (en ddlares)

cado cambiario por un monto de USD999,8 millones 31Mar 2014 30 Jun 2014 Variacién
y USD4.102 millones?®, respectivamente. gz;z%’; igblj ?(5)’41, . ;ZZZ
Oro 1284,0 13273 34%
Pétroleo 101,6 105,4 3,7%
Cuadro 4: Intervencién Cambiaria (+compras-ventas) Cobre 6636,0 6955,0 4.8%
Cacao 3034,2 3213,3 59%
Plata 19,8 21,0 6,4 %
Colombia  Peru Chile Brasil* México** Aluminio 1730,5 1850,5 6,9 %
2013 6.769 4 0 -126.863  17.296 Niquel 15735,0 18715,0 18,9%
2014 1.599.8 1470 0 61992 10.969 CRB INDEX _ 304,7 308,2 12%
1T13 600 -1470 0 -32.345 6.867
Abr. 278 0 0 -10.384 2.258 Fuente: Bloomberg.
May. 380 0 0 9.112 554
Jun. 342 0 0 -10.151 1.290
2T14 999,8 0,0 0,0 -29.646,2  4.102
RIAbr. 30  44.647 62237 40283 378418 186.085 . - - .
STITRI 3% 0.0% 0.0% 78% 2% Grdfico 13: Volatilidad Condicional de las Tasas de Cambio LA-

Fuente: Péginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en U$ millones. * Corresponde
a intervencion a través de swaps cambiarios. ** Corresponde a las compras netas de délares del

Banco de México a PEMEX.

Adicionalmente, se debe resaltar que entre el 31 de
marzo y el 30 de junio los precios de los productos
basicos en general aumentaron (en el Cuadro 5 se pre-
sentan los productos cuyos precios registraron los ma-
yores aumentos) y que los CDS de las economias de
la regién disminuyeron (Cuadro 3)*’.

En el trimestre analizado, la volatilidad promedio de
las monedas de la regién present un comportamiento
mixto con respecto al trimestre anterior: aumenté para
el peso chileno y el sol peruano, y disminuyé para el
peso colombiano, el real brasilero y el peso mexicano.
El real brasilero presenté la mayor volatilidad condi-
cional®®, mientras que el sol peruano continia siendo
la menos volétil. El peso colombiano es la tercera mo-
neda menos volatil de la regién (Grdfico 13).

en el dia pactado en la operacion. El plazo de estas operaciones
podré ser de un dia o mads, segun las condiciones y necesidades
del mercado.

26Corresponde al esquema estructural de operaciones cambiarias
entre el Banco Central de México y PEMEX.

2TLos CDS de los paises de la regién presentaron las siguientes
variaciones entre el 31 de marzo y el 30 de junio de 2014: Pert -
25,5 %, Colombia -23,7 %, México -23,4 %, Chile -17,7 % y Brasil
-14,5%.

28Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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Fuente: Bloomberg. Calculos: DODM

5.1 Mercado Cambiario Colombiano

Entre el 28 de marzo y el 27 de junio la tasa de cam-
bio pasé de $1.965,64 a $1.886,01 por délar®®, lo cual
representa una apreciacién de 4,1%3°. En el periodo
analizado, el comportamiento del peso, al igual que el

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

301 a variacién de la tasa de cambio en abril fue de -1,5 %, en mayo
de 1,5% y en junio de -1 %.
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de las demds monedas de la region, estuvo influencia-
do por la evolucion de los indicadores de percepcion
de riesgo internacional (Grdfico 14) y por factores in-
ternos.

Grdfico 14: COP/USD - LACI - VIX
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Fuente: Bloomberg. Calculos: DODM. Base 100 1/LACI y USD/COP: 30 de sep-

tiembre 2013

La apreciacién del peso estuvo influenciada por facto-
res locales como: 1) el anuncio (y posterior implemen-
tacion) del incremento por parte de J.P. Morgan de la
ponderacion de la deuda colombiana denominada en
pesos en dos de los indices de bonos mds importantes
de mercados emergentes, ii) aumentos en la tasa de re-
ferencia por parte del BR y iii) la publicacién de datos
positivos de empleo y crecimiento. El comportamien-
to del peso también estuvo ligado a la recuperacion del
apetito de los inversionistas extranjeros por activos de
mayor riesgo y rendimiento, lo cual se ha reflejado en
la reduccidn de las primas de riesgo y ha reactivado los
flujos de capitales hacia paises emergentes, apoyando
la tendencia de apreciacion en la region.

Adicionalmente, se debe mencionar que en la sesién
de junio de 2014, el BR decidi6 incrementar el monto
del programa de compras de reservas internacionales
durante el tercer trimestre del afio para acumular hasta
USD2.000 millones.
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Por otro lado, en el trimestre la Posicién Propia de
Contado (PPC)3! de los intermediarios del mercado
cambiario (IMC) aument6é en USD16,8 millones y
se ubico al cierre del mismo en USD1.501 millones
(Grdfico 15). El promedio diario de la PPC fue de
USD1.694 millones, superior al observado en el pri-
mer trimestre (USD1.626 millones).

Grdfico 15: Posicién propia de contado, Posicién propia y Obliga-
ciones Netas a Futuro
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Fuente: Banco de la Repiblica.

En el 2T14 los intermediarios del mercado cambia-
rio negociaron operaciones forward peso-dolar por
USD71.331 millones??, de los cuales USD12.183 mi-
llones correspondieron a operaciones entre dos IMC
y USD59.148 millones a operaciones entre un IMC
y otro tipo de agente; en el mercado de contado se
negociaron USD78.553 millones®. Las negociacio-

31La 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.

32USD25.116 en abril, USD26.992 en mayo y USD19.222 en ju-
nio. Fuente: reportes al BR.

33USD26.676 en abril, USD26.513 en mayo y USD25.365 en ju-
nio. Fuente: sistema set-forex.
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nes de forwards de tasa de cambio compensados en
la CRCC pasaron de USD10.961 millones en el 1T14
a USD9.962 millones en el 2T14 (Gréfico 16), y la po-
sicién abierta de los forwards de tasa de cambio al 27
de junio ascendia a alrededor de USD3.410 millones.

Durante el 2T14 se negociaron un total de 52.187 fu-
turos de TRM>*, volumen inferior al negociado duran-
te el 1T14 (79.845 contratos), por un monto total de
USD2.609 millones. Al 27 de junio de 2014 la posi-
cidn abierta ascendia a 2.165 contratos, la mayoria con
vencimiento en julio de 2014. Respecto a los mini fu-
turos de TRM?, se negociaron un total de 6.415 con-
tratos, volumen inferior al negociado en el trimestre
anterior (12.582 contratos) por un total de USD32,08
millones (Grafico 16). La posicién abierta de mini fu-
turos al 27 de junio ascendia a 591 contratos, la ma-
yoria con vencimiento en julio de 2014.

Grdfico 16: Forwards y Futuros CRCC
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Fuente: Banco de la Repiblica.

34Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.
35Cada contrato tiene un valor nominal de USD5.000.
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De acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria®®, en

el 2T14 la cuenta corriente registré egresos netos de
divisas por USD2.116 millones, explicado por salidas
netas de USD1.295 millones en la balanza comercial
y de USD821 millones en la balanza de servicios y
transferencias. Ademads, se presentaron ingresos netos
de divisas en la cuenta de capital por USD3.321 mi-
llones, donde los reintegros netos de capital privado y
oficial ascendieron a USD458 millones y USD2.072
millones respectivamente; el rubro de otras operacio-
nes especiales del Banco de la Reptblica y la Teso-
rerfa presentd entradas netas de divisas por USD791
millones.

Las principales entradas de divisas en la cuenta de
capital privado, se dieron en inversién extranjera di-
recta neta (USD4.374 millones) e inversion extranjera
de portafolio neta®’ (USD3.614 millones). Este tlti-
mo rubro, presentd una entrada mayor a la observada
en el trimestre anterior (USD2.651 millones) y en el
segundo trimestre de 2013 (USD1.442 millones). Por
su parte, el rubro de operaciones especiales presentd la
principal salida de divisas en esta cuenta®® (USD7.836
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 regiéon. Los
bancos centrales de Chile y Perd mantuvieron inalte-
radas sus tasas de referencia, aunque el de Pert conti-
nué con su politica de reduccidn de tasas de encaje con

36a Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see_s_externo.htm.
37 nversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior

38Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de
compensacion, compra y venta de saldos de cuentas libres efectua-
das en el mercado local, y movimientos de divisas por operaciones
de derivados
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el fin de sostener el dinamismo del crédito en soles™.
En Brasil el banco central, siguiendo el ciclo de politi-
ca contractiva que habia iniciado en abril de 2013 con
el objetivo de controlar la inflacién, anuncié un incre-
mento de 25 p.b. de su tasa de referencia, de tal mane-
ra que ésta cerrd el trimestre en 11 %. Por su parte, el
banco central de México, que desde octubre de 2013
no modificaba su tasa de politica, en junio anuncié un
sorpresivo recorte de 50 p.b., de tal manera que la tasa
pasé de 3,50% a 3,0% (Grafico 17 y Cuadro 6).

Grdfico 17: Tasas de Referencia Paises Latinoamericanos
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Cuadro 6: Variaciones Tasas de Referencia y Tasa de Referencia
Junio LATAM

Pais Variacion 2T14*  Variacion 2014*  T.R Jun-14

COL +75 +75 4,0%
CHL 0 0 4,00%
PER 0 0 4,00%
BRA +25 +100 11,0%
MEX -50 -50 3,0%

Fuente: Bloomberg. * Puntos bésicos.

Los bancos centrales de México, Chile y Perd, men-
cionaron en los comunicados que acompafiaron sus
decisiones, que tenian perspectivas de recuperacion de

39En abril redujo la tasa de encaje en moneda nacional de 12,5 %
al12%.

DODM

la economia mundial, la cual serfa jalonada principal-
mente por paises desarrollados. Sin embargo, sus de-
claraciones reflejaron preocupaciones por el dinamis-
mo de sus propias economias internas. En primer lu-
gar, en México, el banco central mencioné en el co-
municado que acompaii6 el recorte de su tasa de refe-
rencia, que el bajo ritmo de crecimiento que la activi-
dad econdmica habia registrado en el dltimo trimestre
de 2013, habia persistido en el 1T14. Especificamen-
te sefialé que la mejoria de las exportaciones no habia
compensado el débil desempefio del consumo y de la
inversion privada. En la misma linea, aunque los ban-
cos centrales de Perti y Chile no modificaron sus tasas
de politica, dieron sefiales de estar enfrentando débi-
les datos de crecimiento. El banco de Pert sefialé que
la economia estaba creciendo a una tasa inferior a su
potencial, principalmente por un menor dinamismo de
la inversidn y las exportaciones, mientras que el banco
de Chile informé que los datos reflejaban un bajo di-
namismo de la actividad econémica, menores datos de
inversién y consumo privado, y agregé que evaluaria
la posibilidad de introducir recortes adicionales a la
tasa de politica monetaria.

Por su parte, el BR emprendi6 un proceso de normali-
zacion de la politica monetaria, al incrementar la ta-
sa de referencia 25 p.b. en cada una de las reunio-
nes de abril, mayo y junio, de tal manera que ésta
pasé de 3,25% a 4,0%. En linea con lo informado
por los otros paises de la regién, el BR hizo mencién
a las expectativas de recuperaciéon mundial en el afio
2014, y senald que se esperaba un ajuste pausado en
la liquidez de EE.UU., asi como una postura moneta-
ria expansiva de otras economias desarrolladas por un
tiempo prolongado. Con respecto a la economia local,
informé que se esperaba que la demanda interna con-
tinuara creciendo a un buen ritmo y que la economia
se acercara al pleno uso de su capacidad productiva en
2014. Por ultimo, mencioné que la convergencia de la
inflacién hacia el 3 % era compatible con una postura
de la politica monetaria menos expansiva.

En cuanto a la inflacién, al comparar los datos anua-

les de junio de 2014 con respecto a los registrados en
marzo, se encuentra que, con excepcion de México,

18
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los indices de precios presentaron incrementos en los
paises de la region. En los casos de Brasil, Chile y
Pert la inflacién llegd a ubicarse por encima del rango
meta de cada banco central (Grdfico 18 y Cuadro 7).

Con respecto al crecimiento del 1T14 (datos publica-
dos durante el 2T14), en México y Brasil los datos
publicados fueron inferiores a los esperados por los
analistas, al tiempo que en Peru el dato fue igual al
pronosticado. Por su parte, los datos de Colombia y
Chile fueron superiores a los esperados (Cuadro 8).

Grdfico 18: Indice de Precios al Consumidor

— CHL — BRA
— COL — MEX
<
7 s
N
/
6
5
4
3
2
1
- - o N ™ [e2] (s2]
2 3 2 3 2 5 2
() [ ()

Fuente: Bloomberg. Variacién Porcentual 12 meses.

Cuadro 7: Inflacién Afio Completo y Meta de Inflacién 2014

Pais  Anual Mar 2014  Anual Jun 2014  Rango meta 2014

COL 2,51% 2,79% 2,0% - 4,0%
BRA 6,15% 6,52 % 2,5% -6,5%
CHL 3,5% 4,3% 2,0% - 4,0%
MEX 3,76 % 3,75% 2,0% -4,0%
PER 3,38% 3,45% 1,0% - 3,0%

Fuente: Bloomberg.

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 en algunas oca-
siones se ubicaron por debajo de ésta 13 p.b.y 12 p.b.,

19
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Cuadro 8: Crecimiento 1T14 y Expectativas para 2014

Pais Esp1T14 Obs1T14 Esp 14 (Mar 14) Esp 14 (Jun 14)

COL 5.2% 6,4 % 4,47 % 4,60 %
BRA 2,0% 1,9% 1,7% 1,24 %
CHL 2,4% 2,6% 3,7% 3,0%
MEX 2,1% 1,8% 3,23% 2,77 %
PER 4,8 % 4,8 % 5,6% n.d.

Fuente: Bloomberg.

respectivamente (Grafico 21), ante condiciones de am-
plia liquidez en el mercado monetario, explicadas por
los pagos de impuestos y giros que realizé la Teso-
reria*’. El valor de los vencimientos de bonos de deu-
da publica super6 el de las colocaciones (Grafico 19).
Por su parte, la tasa de las operaciones simultdneas,
que en el primer trimestre habia llegado a presentar
una desviacién de 81 p.b. por debajo de la tasa de re-
ferencia, en el 2T14 presenté una desviaciéon maxima
similar, de 85 p.b., aunque cerrd el trimestre con una
diferencia de 34 p.b..

Por otra parte, la posicion del BR con el sistema finan-
ciero fue acreedora durante el trimestre, con excepcion
de cuatro dfas*!. La posicién del BR frente al sistema
financiero pasé de +$4.188 miles de millones a finales
de marzo, a +$3.562 miles de millones el 27 de ju-
nio (Gréfico 20). No obstante, al comparar la posicion
promedio del BR en el 1T14 con la del 2T14, se en-
cuentra que ésta aumentd de $2.017 miles de millones
a $3.368 miles de millones.

En cuanto al IBR a plazos superiores a un dia, el IBR
a 3 meses pasé de 3,25 % E.A. el 31 de marzo a 4,25 %
E.A. el 27 de junio, reflejando las mayores expectati-
vas de modificaciones de la tasa de referencia en los
proximos meses. En linea con esto, vale la pena des-

40E] promedio trimestral de los saldos de la Tesoreria pasé de
$9.317 miles de millones el 1T14 a $12.081 miles de millones
el 2T14. Sin embargo, pasé de $13.277 miles de millones el 31 de
marzo a $10.717 miles de millones el 27 de junio.

41E] BR fue deudor neto del sistema financiero los dias 15 de ma-
yo ($116 miles de millones), 19 de mayo ($181 miles de millo-
nes), 20 de mayo ($4 miles de millones) y 20 de junio ($20 miles
de millones).
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Grdfico 19: Promedio Mensual de Saldos Diarios
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Grdfico 20: Posicién neta del BR en el Mercado Monetario
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

tacar que las expectativas de inflacién para diciembre

de 2014 aumentaron de 2,90 % en marzo a 3,36 % en

junio*?.

42Cifras extraidas de la encuesta mensual realizada por el Banco
de la Republica.
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Grdfico 21: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 dia)
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Durante el 2T14 la tasa de corte de la subasta de ex-
pansidén a un dia del BR fue superior a la tasa de refe-
rencia en una ocasion*?, pese a que ese dia la demanda

en la subasta de repos fue muy inferior al cupo asigna-
do**.

Al comparar los promedios de las tasas del mercado
monetario entre el 1T14 y el 2T14, se encuentra que
el promedio de la tasa activa® disminuyé 29 p.b., y
el promedio de la tasa de interés pasiva del sistema fi-
nanciero cay6 9 p.b. (Grdfico 21). De esta forma, en el
periodo analizado el promedio del margen de interme-

diacién presentd una disminucién al pasar de 7,10 % a
6,91 %*°.

43E1 15 de mayo la tasa de corte super la tasa de referencia en 10
p.b.

#La demanda fue cercana a los $150 miles de millones, mientras
el cupo era $5.700 miles de millones.

43Se 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 rotacidn del crédito de tesoreria, su pondera-
cidn se establecié como la quinta parte de su desembolso semanal.
4605 datos con los que se calcularon estos promedios tienen fre-
cuencia semanal. Los promedios del 1T14 se calcularon con datos
semanales entre el 3 de enero y el 28 de marzo de 2014, y los pro-
medios del 2T14 se calcularon con datos semanales entre el 4 de
abril y el 27 de junio de 2014.
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Con respecto al crédito, la cartera continud presentan-
do tendencia de crecimiento, aunque a un ritmo menor
al del trimestre anterior en el caso de la modalidad de
microcrédito. Con datos disponibles a junio de 2014,
los montos promedio de las carteras comercial, hipo-
tecaria*’, de microcrédito y de consumo aumentaron
17 % (ant: 15%), 17 % (ant: 16 %), 14 % (ant: 16 %) y
12% (ant: 11 %), respectivamente*®(Grdfico 22).

Grdfico 22: Crecimiento Anual de Cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Calculos: Banco de la Republica. *El com-
portamiento de la cartera de microcrédito estd asociado al ingreso de nuevas instituciones de

microcrédito.

De acuerdo con la encuesta trimestral de la situacién
del crédito en Colombia que realiza el Departamento
de Estabilidad Financiera del BR (DEFI)*, los inter-
mediarios financieros sefialaron que en el 2T14 perci-
bieron una mayor demanda para todas las modalidades
de crédito, después de haber sefialado una disminucién
en marzo. La mayoria de entidades que participaron
en la encuesta coincidieron en que, en un escenario de
exceso de recursos, éstos serian destinados a otorgar
crédito™”.

4TTradicional ajustada.

“8Estas variaciones se calcularon comparando el tdltimo dato del
trimestre analizado respecto al ultimo dato del mismo trimestre
del afio anterior.

49Realizada durante las dos primeras semanas de junio.

30Los bancos y cooperativas sefialaron como primer destino de

DODM

6.2 Mercado de Deuda Publica

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

Grdfico 23: Curva Cero Cup6n EE.UU.
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En el 2T14, los titulos de deuda publica interna de
EE.UU. y de los paises de la regién, con excepcioén
de Colombia, se valorizaron. Al comparar las tasas de
finales de junio de 2014 con las del dltimo dia hébil de
marzo, se encuentra que se valorizaron todos los bo-
nos de México, Chile, Brasil, Perd, y los de los tramos
mediano y largo de EE.UU.%!.

Las valorizaciones de los bonos de EE.UU. se relacio-
nan con la demanda de activos refugio en los periodos
en que aumentd la percepcién de riesgo (ante la in-
certidumbre generada por el conflicto entre Rusia y
Ucrania, y algunas preocupaciones con respecto a la

sus excesos de recursos los créditos para consumo, mientras que
las CFC escogieron la modalidad de microcrédito.

511 as tasas del tramo corto de EE.UU en promedio presentaron
un incremento de 7,9 p.b..
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Grdfico 24: Curvas Cero Cup6n Paises de la Regién
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economia europea, caracterizada por niveles bajos de inflacién), y en otros momentos, con el apetito por estos
bonos dado que ofrecian mayores retornos en comparacioén con otros activos de menor calificacion crediticia. Al
comparar las tasas de los bonos del Tesoro de EE.UU. del 27 de junio de 2014 con las de marzo, se encuentra
que las de los tramos mediano y largo disminuyeron (los bonos se valorizaron), mientras que las del plazo corto

permanecieron relativamente estables (Grafico 23).

Por su parte, las valorizaciones de los paises de la region estdn asociadas a la menor percepcién de riesgo sobre
estos paises (reflejada en los CDS y los EMBI), y el ingreso de capitales ante expectativas de mayor estimulo a la
economia china y de amplias condiciones de liquidez internacional dada la continuidad de las politicas

[\
\)
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expansionistas de algunos bancos centrales de paises
desarrollados. Las valorizaciones fueron particular-
mente importantes en Brasil por el mayor apetito de
extranjeros ante la apreciacién de la moneda y los al-
tos rendimientos de sus titulos. Cabe mencionar que
los bonos de este pais se valorizaron pese al aumento
de la tasa de referencia y el recorte en la calificacién de
su deuda a finales de marzo>>. También es importante
destacar que las tasas del tramo corto de la curva de
Meéxico disminuyeron cerca de 50 p.b., respondiendo
al sorpresivo recorte de la tasa de politica monetaria
(Grdfico 24).

6.2.2. Deuda Publica Interna de Colombia

A. Mercado Primario Deuda Publica Interna de
Colombia

Entre el 31 de marzo y el 27 de junio de 2014, el saldo
de TES clase B en el mercado pasé de $183.011 mi-
les de millones a $185.028 miles de millones. El cupo
autorizado para la emisiéon de TES de largo plazo de
2014 es de $30.500 miles de millones, de los cuales
$11.701 miles de millones fueron emitidos entre abril
y junio’3.

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 realizado nin-
guna subasta. Por otro lado, no se realizaron subastas

de TES de control monetario®®.

Por otro lado, en el Grafico 25 se presenta la proyec-
cién de vencimientos del total de TES clase B. Con

52E] 24 de marzo S&P recort6 la calificacién de la deuda soberana
de Brasil desde "BBB.2 "BBB-"debido al aumento de la deuda
publica y a una desmejora en la estabilidad macroeconémica.
33Valores nominales. $8.151 miles de millones de TES en pesos,
y $3.550 miles de millones de TES UVR.

54Los 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 pla-
70 y $9.197 miles de millones de corto plazo, para un total de
$13.686 miles de millones.
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Grdfico 25: Proyeccién de Vencimientos TES
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Fuente: Depdsito Central de Valores, Banco de la Reptiblica.

corte al 27 de junio, los vencimientos para el resto del
afio 2014 representaban un 6,4 % del saldo en circula-
cion.

B. Mercado Secundario Deuda Publica Interna de
Colombia

Al analizar el comportamiento de los TES en mone-
da local durante el 2T14, se encuentra que, contrario
a lo sucedido con los bonos de los otros paises de la
region, los TES se desvalorizaron, aunque no alcan-
zaron a compensar las valorizaciones que habian pre-
sentado desde mediados de marzo luego del anuncio
de JP Morgan de aumentar la ponderacién de los bo-
nos colombianos en sus indices GBI. Asi, al comparar
las tasas cero cupon de los TES denominados en pe-
sos de finales del 2T14 con las de finales del 1T14, se
observan incrementos en promedio de 55 p.b. entre 0
y 2 afios, 39 p.b. entre 2 y 5 afios, y 14 p.b. entre 5 y

15 afios™?.

Ante el mayor incremento de las tasas de corto plazo,

3Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el Banco de la Republica con metodologia
de Nelson y Siegel (1987).
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Grdfico 26: Tasa Cero Cupén de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: DODM.

la diferencia entre los rendimientos a 1 y 10 afos dis-
minuyo al pasar de 263 p.b. el 31 de marzo a 221 p.b.
el 27 de junio. (Gréfico 28).

Grdfico 27: Curvas Spot Colombia
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Grdfico 28: Spread Tasas Cero Cupdn TES Tasa Fija (1 - 10 afios)
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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 rapidamente a las tasas de estos bonos°.
En cuanto a los TES de los plazos mediano y largo,
las desvalorizaciones también estuvieron asociadas a
expectativas de mayor inflacién, y a las revisiones del
Marco Fiscal de Mediano Plazo y del Plan Financiero
en las que se dio a conocer un mayor déficit fiscal es-
perado para 2014 y 2015 y una mayor meta de emisio-
nes para el afio 2014, respectivamente®’, respectiva-
mente. Las menores desvalorizaciones de los TES de
largo plazo parecen obedecer a la demanda por parte
de inversionistas extranjeros en este tramo de la curva.

La correlacién entre las tasas de los bonos a 10 afios
de Colombia y EE.UU. aument6, de tal manera que

6E] Banco de la Reptblica increment6 25 p.b. su tasa de refe-
rencia en cada una de las reuniones que la JDBR llevé a cabo en
abril, mayo y junio de 2014, de tal manera que ésta pasé de 3,25 %
a4,0%.

57En la revisién del Marco Fiscal de Mediano Plazo, se cono-
ci6 que el déficit fiscal esperado del afio 2014 habia pasado de
2,3% a 2,4% del PIB y el del afio 2015 de 2,2% a 2,4%, y un
incremento en la meta de colocacién de deuda interna de $30,3
billones a $33,17 billones.
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pasé de ser negativa en el 1T14 (-43 % en promedio),
a ser positiva durante el segundo trimestre de 2014 (en
promedio +44 %).

El promedio diario de negociacién de TES en el tri-
mestre fue aproximadamente $7.036 miles de millo-
nes®, superior al observado en el mismo periodo del
afio 2013 (aproximadamente $4.933 miles de millo-
nes) (Grdficos 29 y 30). En el Gréfico 29 puede obser-
varse que, igual a lo ocurrido en los trimestres anterio-
res, este trimestre el mayor porcentaje de negociacio-
nes correspondié a bonos del tramo mediano y largo
de la curva (plazos entre 5 y 15 afios). Los titulos mas
transados fueron aquellos que vencen en junio de 2016
cuya participacion pasé de 11 % a 26 % entre el 1T14
y el 2T14, seguidos de los titulos que vencen en julio
de 2024 cuya participacion pasé de 28 % a 24 %. Por
su parte, la participacién de los bonos con vencimien-
to en octubre de 2015 disminuy¢ al pasar de 14% a
8%.

Grdfico 29: Monto promedio negociado por plazos de TES
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Fuente: SEN y MEC. Cilculos: DODM. Billones de pesos.

Durante este trimestre se dieron a conocer otras no-
ticias importantes para el mercado de deuda publica.
En primer lugar, el 9 de junio Citibank lanzé al mer-

58Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.
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Grdfico 30: Monto promedio diario negociado de TES por sistema
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cado GDNs (Notas de Dep6sito Global®®) de TES lo-
cales. En términos generales, estos productos replican
las caracteristicas principales de los titulos locales co-
mo tasa de interés, madurez, y calidad crediticia, pero
son negociados en los mercados internacionales, son
pagaderos en ddlares y permiten al inversionista ex-
tranjero aumentar su exposicién en TES locales sin la
necesidad de adquirirlos directamente, lo que le evi-
ta incurrir en costos de administracion, de custodia,
de conversién cambiaria, y de transferencia de los re-
cursos al exterior. En segundo lugar, el Ministerio de
Hacienda anuncié el 10 de junio que, con el fin de me-
jorar el perfil de endeudamiento del Gobierno Nacio-
nal, ampliando el plazo de sus bonos y aliviando la
carga de pagos de los afios 2014 y 2015, habia rea-
lizado un canje de titulos con el Tesoro Nacional por
cerca de $3,25 billones. En esta operacion el Gobierno
recibié TES denominados en pesos y UVR con ven-
cimientos en 2014 y 2015 que estaban en poder del
Tesoro Nacional, a cambio de nuevos TES en pesos y
UVR con vencimientos entre 2017 y 2028.

39Conocidos como GDN por sus siglas en inglés (Global Deposi-
tary Notes).
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6.3 Contratos de Futuros de TES

En linea con el mercado de TES, los futuros de corto
y mediano plazo presentaron desvalorizaciones, espe-
cialmente al final del periodo analizado. Sin embargo,
se debe resaltar que los futuros de algunas referencias
de largo plazo presentaron valorizaciones®® durante el
trimestre, a diferencia de lo observado en el mercado
de TES. El nimero de contratos negociados de futuros
de TES®! aument6 al pasar de 51.633 contratos en el
1T14 a 60.814 en el 2T14 (cada uno por $250 millo-
nes) que equivalen a $15.203 miles de millones. Por
otra parte, las posiciones abiertas ascendieron a 6.939
contratos el 27 de junio, la mayoria con vencimiento
en el 2016.

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

Durante el 2T14, los bonos de deuda pitiblica externa
tanto en ddélares como en moneda local de los paises
de la region presentaron valorizaciones, salvo algunos
leves incrementos en las tasas de los titulos con venci-
miento en el mds corto plazo (Grdfico 31, Grdfico 32
y Grdfico 33). Lo anterior puede ser explicado por la
reduccién de la percepcion de riesgo hacia las eco-
nomias emergentes, resultado de la mayor certidum-
bre sobre las decisiones de la Fed, los buenos datos de
China y la continuidad de las amplias condiciones de
liquidez internacional.

En linea con lo anterior, las primas de riesgo para los
paises de la regién disminuyeron durante el trimestre.
En primer lugar, durante el 2T14 los EMBI pais, pa-
ra la muestra de los paises de la regién, disminuyeron
en promedio 19,4 p.b. (11,7%)%%, y el EMBI+ dismi-
nuy6 44,5 p.b. (13,6 %) (Gréfico 34). Asimismo, los

%ODyrante el trimestre se valorizaron los futuros de referencias es-
pecificas con vencimiento en 2020 y 2026, ademas de los futuros
de TES de largo plazo sin referencia especifica.

%!ncluye todas las referencias del futuro: corto, mediano y largo
plazo de todos los contratos negociados en el trimestre
92Variaciones EMBI+ paises: Colombia: -23 p.b. (-14,0%), Bra-
sil: -18 p.b. (-8,1 %), México: -17 p.b. (-11,1 %), Pertd -19 p.b. (-

DODM

Grdfico 31: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
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Grdfico 32: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
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Credit Default Swaps (CDS) de bonos a 5 afios de los
paises de la regién disminuyeron en promedio 22,42

11,4 %) y el EMBI Global Chile: -20 p.b. (-14,0 %).

26
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Grdfico 33: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
México
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p.b. (21,0%)%* (Grifico 35).

Grdfico 34: Spreads Deuda Soberana LATAM
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%3 Variaciones: Colombia: -25,1 p.b. (-23,7 %), Brasil: -24,5 p.b. (-
14,5%), México: -20,4 p.b. (-23,4%), Chile: -13,7 p.b. (-17,7%)
y Perd: -28,3 p.b. (-25,5 %).
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6.5 Deuda Publica Externa de Colombia

Durante el segundo trimestre del afio, los bonos de
deuda externa colombiana en ddlares presentaron va-
lorizaciones en los tramos medio y largo, mientras que
los titulos de mds corto plazo presentaron desvaloriza-
ciones (Grdfico 36 y Grdfico 37). De la misma manera,
la deuda externa denominada en pesos presentd valo-
rizaciones durante el periodo analizado, a excepcién
del titulo con vencimiento en el 2015.

En cuanto a la evolucién de las medidas de riesgo pais
durante el trimestre, en comparacion con los dltimos
datos del trimestre anterior, el EMBI+ Colombia pre-
sentd una disminucién de 23 p.b. (14,0%) y el CDS
a 5 afios disminuy6 25,1 p.b. (23,7 %). Lo anterior en
linea con el comportamiento de la region.

En el Grdfico 38 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-
cados internacionales. A lo largo del dltimo trimestre,
este spread aument6 para cada uno de los plazos. Para
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Grdfico 36: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
Colombia
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Grdfico 37: Rendimientos Deuda Externa en UDS Colombia
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los titulos con vencimiento en el 2015, el comporta-
miento del spread fue resultado de desvalorizaciones
de los bonos locales superiores a las desvalorizacio-

Grdfico 38: TES Globales vs TES locales
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nes de los TES Globales. Por su parte, para los titu-
los con vencimiento en el 2021 y 2023 el incremento
estuvo explicado por valorizaciones de los TES Glo-
bales junto con desvalorizaciones de los TES locales.
Finalmente, el incremento del spread de los titulos con
vencimiento en el 2027 estuvo relacionado con valori-
zaciones de los TES Globales superiores a las valori-
zaciones de los bonos locales.

7 Mercado de Deuda Privada

Durante el 2T14 el mercado primario de deuda privada
presentd una recuperacién importante en términos de
los montos colocados con un aumento de 617 % frente
a lo observado en el trimestre inmediatamente anterior
con un monto trimestral equivalente a $3.564 miles de
millones® (ant: $496 miles de millones) (Grdfico 39);
cabe destacar que el nivel de colocaciones del trimes-
tre anterior habia sido el minimo desde el 1TO0S. El
aumento de las colocaciones pudo estar relacionado a

%4Dicho monto equivale a 1,43 veces el promedio histérico de co-
locaciones de deuda privada.
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una menor incertidumbre sobre el entorno internacio-
nal.

Grdfico 39: Monto Total Colocado (2010 - 2014)
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En el periodo analizado, el sector financiero tuvo una
participacion de 45 % en las colocaciones. Las coloca-
ciones del sector financiero durante el trimestre fueron

DODM

de $1.588 miles de millones . Por otra parte, el sector
no financiero, que no habia presentado colocaciones el
trimestre anterior, tuvo una participaciéon de 55% en
los montos colocados, con un monto de $1.975 miles
de millones®® (Gréfico 40).

Cuadro 9: Emisiones Deuda Privada 2T14

Entidad Emisiones  Plazos Tasas
Finandina 3 2 a 3 afios IBR, DTF
Grupo Sura 4 2al6anos IBR,IPC
Banco de Occidente 3 3al0anos IBR,IPC
Banco Davivienda 3 3al0afos IBR,IPC
Emgesa 3 6al6afos IPC
Banco Popular 2 2 a 3 afios IBR
Titularizadora Colombiana 1 10 afios Tasa Fija
Credifamilia 1 15 afios UVR
Sociedades Bolivar 3 5a20anos IPC
Serfinanza 2 3 a5 afios IBR, IPC
Fuente: BVC.

Durante el trimestre distintas entidades realizaron co-
locaciones (Cuadro 9). La mayor parte de las emisio-
nes se ataron a IPC (62 %), seguidas por IBR (33 %),
tasa fija (4%), DTF (0,6%) y UVR (0,6 %) (Grdfi-
co 41). El 36 % de las emisiones se realizaron a pla-
zos entre 5 y 10 afios, seguidas por los plazos de 2 a 5
afios (32 %), 10 a 20 afios (17 %), y 0 a 2 afios (15 %)
(Grdfico 42).

De otra parte, la relacién entre el monto demandado y
el monto colocado (bid to cover) en las subastas au-
ment6 0,25 respecto al trimestre anterior; la demanda
por colocaciones ($7.906 miles de millones) fue 2,22
veces el monto colocado (demanda trimestre anterior:
$978miles de millones, 1,96 veces) (Grdfico 43).

8 Mercado Accionario

En el 2T14 los indices accionarios de paises desarro-
llados y de paises de América Latina presentaron valo-
rizaciones ante la mejora en las condiciones econémi-

%5 Equivale a 1,08 veces su promedio histérico de colocaciones.
%6Equivale a 1,88 veces su promedio histérico.
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Grdfico 41: Colocaciones por Tasa de Interés

mDTF W IBR oIPC mTF EUVR
120 +

100 -
80 -
60 -
40 -

20 -~

o
201427 =

2008 1T
2008 2T
2008 3T
2008 4T
2009 1T
2009 2T
2009 3T
2009 4T
2010 1T
2010 2T
20103T
2010 4T
2011 1T
2011 2T
2011 3T
2011 4T
2012 1T
2012 2T
2012 3T
2012 4T
20131T
2013 2T
2013 3T
2013 4T
2014 1T

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 42: Participacién de las Emisiones por Plazo de Coloca-
cién
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cas a nivel global. Los indices accionarios de Estados

Unidos, Europa, Japén y China presentaron valoriza-

ciones®’, ante la publicacién de datos econémicos po-

67El S&P500 se valorizé 4,7%, el Nasdaq 5,0%, el Dow Jones
2,2%, el Eurostoxx 2,1%, el Nikkei 2,3% y el Shangai Index

DODM

Grdfico 43: Monto Colocado VS Monto Demandado
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sitivos en EE.UU, las medidas de estimulo econémico
implementadas por el Gobierno y del Banco Central
de China, la publicacién de datos econdmicos positi-
vos en China, Japén y Europa, y la reduccién por par-
te del Banco Central Europeo de las tasas de interés a
minimos histéricos, junto con las medidas anunciadas
para inyectar liquidez a esta economia (Grdfico 44).

Lo anterior se vio reflejado en una disminucién en
la percepcién de riesgo internacional, que aument6 el
apetito de inversionistas extranjeros por activos de ma-
yor riesgo e incrementd los flujos de capitales hacia
paises emergentes; lo cual unido al aumento en el pre-
cio de varios commodities impulsé al alza los indices
accionarios de paises emergentes. Especificamente, en
América Latina, los indices accionarios se valoriza-
ron: Pert 16,5 %, México 5,6 %, Brasil 5,5 %, Chile
2,7% y Colombia 1,0% (COLCAP) (Grdfico 45). El
comportamiento de la bolsa de Lima en el trimestre
estuvo impulsado por la valorizacién de las empresas
mineras®®, la publicacién de buenos resultados corpo-

0,7 %.
681 a actividad econémica se habria expandido 6 % en marzo, por
encima del 5.72 % observado en febrero.

30
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Grdfico 44: Indices accionarios paises desarrollados
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rativos, el avance en los precios de los metales®, y la
presentacién al Congreso de un proyecto de Ley que,
entre otros, busca dinamizar la inversién en sectores
como el minero, el de hidrocarburos y el de telecomu-
nicaciones.

La valorizacién de la bolsa colombiana se dio princi-
palmente en el mes de junio y pudo estar influencia-
da por la publicacion de datos positivos de crecimien-
to del 1T14 y de actividad del sector real’’, por los
buenos indicadores de confianza del consumidor y de
industriales. Adicionalmente, el COLCAP estuvo im-
pulsado por la valorizacién de la accién de Isagen an-
te mayores expectativas del proceso de venta por parte
del Gobierno, tras el resultado de las elecciones presi-
denciales, y el aumento en el precio del petréleo’!.

En el Grdfico 46 se puede observar que el promedio

%9E] oro se valorizé 2,5% en el trimestre, la plata 6,0 % y el cobre
5,1%.

7()Seglin el DANE, la economia creci6 6,4 % en el 1T14, dato su-
perior al esperado de 5,2%. En 2013 la expansion de la actividad
real se ajust6 de 4,3 % a 4,7 %.

71En el trimestre, el precio del petréleo WTI aument6 3,7 % y el
del petréleo BRENT 4,8 %.

DODM

Grdfico 45: Evolucién de los Indices Accionarios de la Regién
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de los coeficientes de variacion de los indices bursati-
les de la regién, en el segundo trimestre de 2014, fue
inferior al promedio observado en el primer trimestre
en los casos de Chile, Colombia y México, y supe-
rior para Brasil’2. E1 IBOV de Brasil fue el indice que,
en promedio, presentd el mayor coeficiente de varia-
cién en el trimestre (2,49), seguido por el /IGBVL de
Pera (1,99), IGBC de Colombia (1,72), el MEXBOL
de México (1,31) y el IPSA de Chile (1,21).

En materia de volatilidad condicional”?, durante el
2T14 el promedio en la regién se redujo 6,4 % respec-
to al trimestre anterior. En particular, en el trimestre
todas las volatilidades de los indices accionarios de
los paises analizados se redujeron: del IPSA de Chi-
le 15,1%, del MEXBOL de México 8,6 %, del IGBC
de Colombia 8,2%, del IBOV de Brasil 7,3% y del
IGBVL de Pert 7,2%"* (Grdfico 47).

72En términos de promedios, disminuyeron los coeficientes de va-
riacién del IPSA de Chile 35% (de 1,87 a 1,21), del IGBC de
Colombia 13 % (de 1,97 a 1,72), del IGBVL de Peru 11 % (de 2,24
a 1,99) y del MEXBOL de México 10% (de 1,46 a 1,31); y au-
menté el del IBOV de Brasil 50 % (de 1,66 a 2,49).

73Medida a través de modelos GARCH(1,1).

74La volatilidad condicional promedio del IBOV de Brasil fue
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Grdfico 46: Coeficiente de Variacién de los Indices Bursitiles de
la Regién
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Grdfico 47: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano

0,0144, la del IPSA de Chile 0,0082, la del MEXBOL de Méxi-
co 0,0089, la del IGBC de Colombia 0,0094 y la del IGBVL de
Perd 0,0095.
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(MILA), durante el 2T14 los inversionistas colombia-
nos vendieron en neto acciones en el mercado MILA
por $1.455 millones’, frente a ventas netas de $8.196
millones, $3.990 millones y $1,725 millones observa-
dasenel 1T14,4T13 y 3T13, respectivamente. Es im-
portante anotar que en el periodo el 96 % de las ventas
realizadas por la BVC fueron de activos colombianos,
mientras que el 99 % de las compras fueron 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 negociadas en este mercado
(Grdfico 48), presentd una valorizacién de 4,1 % du-
rante el segundo trimestre de 2014, mientras que en

2013 y en el primer trimestre de 2014 se habia desva-
lorizado.

Grdfico 48: S&P MILA 40
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Fuente: Bloomberg.

En Colombia, el promedio diario negociado durante el
segundo trimestre de 2014 en el mercado accionario
fue de $168 miles de millones, superior al observado
en el primer trimestre de 2014 y en el cuarto y tercer
trimestre de 201376, E1 COL20 present6 una valoriza-
cién durante el periodo analizado de 1,1 %. Los prin-
cipales oferentes netos en el mercado secundario de

Byentas de $12.051 millones y compras de $10.597 millones.
76$158 miles de millones, $150 miles de millones y $148 miles de
millones, respectivamente.
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acciones durante el periodo fueron los fondos de pen-
siones y cesantias, las personas naturales y el sector
real, que ofrecieron en neto $462 mil millones, $433
mil millones y $367 mil millones, respectivamente.
Por otra parte, los principales demandantes netos fue-
ron los extranjeros, los programas ADR y las socie-
dades comisionistas de bolsa, que demandaron $540
mil millones, $399 mil millones y $290 mil millones,
respectivamente.

Grdfico 49: IGBC y Volumen Transado Diario
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto a la negociaciéon de futuros de COLCAP,
durante el trimestre se negociaron 219 contratos frente
a 255 contratos negociados en el 1T14”7 y su valor
tuvo un comportamiento similar al del indice.

Con datos estimados del PIB de 201378 y datos de ca-
pitalizacién bursatil a mayo de 2014, se compararon
los tamaiios de las bolsas de la region medidos a través
de la capitalizacion bursatil como porcentaje del PIB.
En el Grdfico 50 se puede observar que la bolsa de
Chile tiene una capitalizacion bursatil como porcenta-
je del PIB de 94,6 %, siendo el mas alto de la region,

7TE] valor de cada contrato es igual a $25.000 multiplicados por
el valor del COLCAP.
78Fuente: FML
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Grdfico 50: Capitalizacién Bursatil/PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Federacion Mundial de Bolsas.

seguido por el de las bolsas de Colombia (54,1 %),
Brasil (46,7 %), México (40,8 %) y Peru (38,1 %).

Segtn el indicador de velocidad de rotacién calculado
amayo de 20147°, en la regién la bolsa de Brasil alcan-
za la mayor velocidad de rotacion, con un porcentaje
de 64,9 %, seguida por las bolsas de Chile (11,6 %),
Colombia (10,5 %) y Pert (3,7 %)%.

79Este 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.

80Desde abril de 2014 no hay informacién disponible para Méxi-
co.
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