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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 pablico. En particular, el Reporte de Mercados Financieros estd enmarcado dentro del principio de difusion 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 presente documento hace un breve recuento de lo ocurrido durante el 2012 con énfasis particular en el perio-
do comprendido entre octubre y diciembre de 2012, periodo en el que, aunque la percepcion de riesgo a nivel
internacional mejord y continuaron los estimulos monetarios por parte de los bancos centrales de algunos paises
desarrollados y emergentes, se presentaron preocupaciones en torno a la politica fiscal de EE.UU. y el denominado
“abismo fiscal”. En este contexto, las monedas de paises desarrollados y emergentes presentaron un comportamien-
to mixto frente al ddlar, los precios de los productos bdsicos disminuyeron y los indices accionarios presentaron
valorizaciones. A nivel local, la percepcién de riesgo de los agentes mejord y los titulos de deuda se valorizaron;
no obstante se conocieron noticias negativas econdmicas y financieras dentro de las que se destacan el crecimiento
del PIB del 3T12 y la toma de posesion y posterior liquidacién de la firma comisionista de bolsa Interbolsa que
afectd la liquidez y el desempefio de algunos mercados.

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

2 Resumen Ejecutivo

2.1 Mercado cambiario

Durante el 2012 el délar se fortalecié frente al yen y se debilité frente al euro y a la libra. Adicionalmente, la
mayoria de monedas de Asia, Latinoamérica y de otros emergentes presentaron un fortalecimiento frente al ddlar,
donde se destaca la apreciacion de las monedas de Polonia, Colombia y Chile. Por otro lado, las monedas que
presentaron mayor depreciacion fueron las de Argentina, Jap6n y Brasil.
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En el cuarto trimestre de 2012 las monedas de paises desarrollados y emergentes presentaron un comportamiento
mixto frente al dolar. Las monedas que mas se revaluaron frente al d6lar fueron el shekel israeli, el won koreano y
el zloty polaco. Las monedas que més se devaluaron en el mismo periodo fueron el yen japonés y el peso argentino.
En Latinoamérica el comportamiento de las monedas fue mixto: el peso colombiano y el sol peruano se apreciaron
frente al d6lar, mientras que las monedas de Brasil, Pert, México, Argentina y Chile se depreciaron frente al dolar.

2.2 Mercado monetario

Durante el afio 2012 continuaron los estimulos monetarios por parte de Bancos Centrales de paises desarrollados
mediante tasas de referencia bajas (en minimos histdricos) y programas de compra de activos. Asimismo, algunos
Bancos Centrales de Latinoamérica redujeron sus tasas de politica durante el afio ante la incertidumbre en los
mercados financieros internacionales y su potencial efecto negativo sobre el crecimiento de la economia mundial.

Los Bancos Centrales de los paises desarrollados mantuvieron sus tasas de politica en minimos histéricos. Por
un lado la Reserva Federal mantuvo inalterada su tasa de interés de referencia y anuncié una tercera ronda del
programa de alivio cuantitativo (QE3). De otra parte, el Banco Central Europeo (BCE) disminuy6 en 25 p.b. su tasa
de interés, y los Bancos Centrales de Inglaterra y Japon anunciaron el incremento en el valor de sus programas de
compra de activos.

De otra parte, en el cuarto trimestre de 2012, la Reserva Federal mantuvo inalterada su tasa de interés de referencia
Ademds, decidi6 continuar con la compra de titulos hipotecarios y anunci6 la compra de titulos del Tesoro de largo
plazo. El Banco Central Europeo (BCE) y los Bancos Centrales de Inglaterra y Japén mantuvieron sus tasas de
interés inalteradas. Por su parte, el Banco Central de Japon aument6 su programa de compra de activos y anuncié un
programa con el que proveerd créditos de largo plazo a las instituciones financieras.

En Latinoamérica, los bancos centrales de México, Pert y Chile mantuvieron inalteradas sus tasas de politica
monetaria durante el dltimo trimestre de 2012, de tal manera que en los casos de México y Pert, las tasas no
presentaron variaciones durante todo el afio, y en el caso de Chile la tasa fue recortada 25 p.b., decisién anunciada
en enero. Por su parte, los bancos centrales de Colombia y Brasil durante el 4T12 anunciaron recortes de 50 p.b.
y 25 p.b., dejando las tasas en 4,25% y 7,25 %, respectivamente. Con estos recortes, en todo el afio las tasas de
Colombia y Brasil presentaron disminuciones de 50 p.b. y 375 p.b.. En el caso de Brasil, la tasa de referencia
cerrd el afio en su nivel minimo histérico.

2.3 Mercado de deuda publica interna y externa

En el afio 2012, los bonos de todos los paises de la regién se valorizaron, con excepcion de los de Chile. Durante
el 4T12 los bonos de Colombia, Perti y Brasil se valorizaron, al igual que los bonos del tramo corto de México.
Por el contrario, los bonos de Chile y los de los tramos medio y largo de México, se desvalorizaron. En el caso de
Colombia, las valorizaciones del 4T12 de los TES denominados en pesos estuvieron relacionadas con la continuidad
del ciclo expansionista por parte del BR; la disminucién que presentaron las expectativas de inflacién ante la
publicacion del dato de inflacién de noviembre, que resulté inferior al esperado por el mercado; la reduccion de los
prondsticos de crecimiento de la economia colombiana; y las expectativas de mayor inversion extranjera generadas
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por el proyecto de reforma tributaria presentado ante el Congreso. Cabe mencionar que en octubre y noviembre la
mayoria de agentes esperaba que la tasa permaneciera inalterada hasta la reunion de diciembre, en la que, segtin
los prondsticos, seria recortada a 4,50 %. Después del recorte del mes de noviembre, sorpresivo para la mayoria de
participantes del mercado, se consideraba que ya no habria mas modificaciones a la tasa en lo que restaba del afio.
Estas expectativas cambiaron después de la publicacion del PIB del 3T12, que result6 inferior al esperado. Después
de conocer este dato, un dia antes de la reunién de la JDBR en el mes de diciembre!, los agentes anticiparon que la
tasa seria recortada 25 p.b., como efectivamente sucedio.

Por su parte, los bonos del Tesoro de EE.UU. presentaron varias tendencias durante el cuarto trimestre del afo.
Aunque las variaciones de las tasas no son significativas, al comparar los datos de finales de diciembre con respecto
a los datos del mes de septiembre, se encuentra que los bonos de corto plazo se valorizaron, y los de plazos medianos
y largos se desvalorizaron. De esta manera, en el afio 2012 los bonos de EE.UU. presentaron valorizaciones en los
tramos mediano y largo, y se mantuvieron relativamente estables en el tramo corto.

Durante el trimestre, los bonos de deuda ptiblica externa en ddlares de los paises de la regién no mostraron cambios
significativos, mientras que los bonos en ddlares de Colombia mostraron leves valorizaciones. En el afio, todos los
bonos de la region se valorizaron, posiblemente asociado a las amplias condiciones de liquidez que predominaron
en el mercado monetario. Asimismo, el 2012 estuvo caracterizado por reducciones en las primas de riesgo de los
paises emergentes y de la region.

2.4 Mercado accionario

Durante el 2012 los indices tanto de paises desarrollados como emergentes registraron valorizaciones. En los paises
desarrollados dichas valorizaciones se presentaron durante el segundo semestre del afo debido principalmente a
los acuerdos alcanzados respecto al plan de rescate de los paises de la Eurozona y a las medidas de estimulo mone-
tario que realizaron los bancos centrales de estos paises. La valorizaciones en los paises emergentes se registraron
principalmente durante el tercer trimestre del afio luego de algunos retrocesos durante el segundo trimestre.

Durante el cuarto trimestre de 2012 se presenté una valorizacién de los indices accionarios tanto de paises desa-
rrollados como de paises emergentes, con excepcion de EE.UU. y Pert. Este comportamiento estuvo asociado a
la reduccidn en la percepcidn de riesgo en Europa y medidas de estimulo monetario por parte de algunos paises
desarrollados. En EE.UU., la desvalorizacion se presentd en medio de la incertidumbre respecto a las elecciones
presidenciales, el huracan Sandy y las negociaciones entre el Gobierno y el Congreso para evitar el “abismo fiscal”.
En América Latina, también se observaron valorizaciones impulsadas por factores particulares de cada mercado,
una caida en los CDS y la amplia liquidez de los mercados.

IEl PIB fue publicado alrededor de las 11:00 a.m. del 20 de diciembre, y la reunién de la JDBR se llevé al cabo el 21 de diciembre.
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3 Entorno internacional

En el cuarto trimestre de 2012 los indices accionarios?

(Grdfico 1) y la percepcion de riesgo a nivel interna-
cional® presentaron un comportamiento mixto. En el
trimestre los mercados financieros estuvieron atentos
a las negociaciones entre demdcratas y republicanos
para evitar el llamado “abismo fiscal”, a la aprobacién
del supervisor Unico bancario y el desbloqueo del tra-
mo de ayuda a Grecia por parte de los lideres de la
Zona Euro, al plan de recompra de deuda por parte del
gobierno griego y a los anuncios de mayores estimu-
los monetarios por parte de algunos Bancos Centrales
(Grdfico 2).

Grdfico 1: Indices accionarios
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 1 de enero 2012

Al inicio del trimestre, el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) disminuyé sus perspectivas de crecimien-

2Los indices S&P500, Nasdaq y Dow Jones disminuyeron du-
rante el trimestre 2,5%, 1% y 3,1 %, respectivamente. El FTSE
100 se valorizé 2,7 % y el Eurostoxx aumentd 7,4 % impulsado
por valorizaciones en las bolsas de Alemania (5,5%) y Francia
(8,5%). Por su parte, los indices accionarios de Japén y China
aumentaron 17,2 % y 8,8 %, respectivamente.

3En el periodo analizado el VIX pasé6 de 15,73% a 18,02% y
el VSTOXX pasé de 23,38 % a 21,35 %.

DODM

Grdfico 2: Indices de apetito por riesgo Estados Unidos y Europa
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to mundial* de 3,5% a 3,3% para el afio 2012 y de
3,9% a 3,6 % para el 2013. El crecimiento de las eco-
nomias avanzadas lo proyect6 en 1,3% para 2012 y
en 1,5% para 2013, y para las economias emergen-
tes y en desarrollo lo ubic6 en 5,3 % para 2012 y en
5,6 % para 2013. De igual manera, redujo su estima-
cién de crecimiento de Colombia de 4,7 % a 4,3 % pa-
ra 2012. Adicionalmente, el FMI sefal6 que las pro-
yecciones podrian empeorar si los lideres europeos no
logran controlar la crisis en la Zona Euro o si los lide-
res estadounidenses no toman medidas para balancear
el déficit fiscal sin afectar a la economfa.

En EE.UU,, el trimestre se caracterizé por una fuer-
te incertidumbre en los mercados financieros ante la
falta de un acuerdo entre los lideres de los parti-
dos Demdcrata y Republicano para evitar el llamado
“abismo fiscal”. Sin embargo, el 1 de Enero de 2013
el Congreso logré alcanzar un acuerdo con el cual se
aliviaron parcialmente los temores con respecto a la

4En el reporte de Perspectivas Econémicas de julio, el FMI
pronosticé un crecimiento mundial de 3,5 % para 2012 y de 3,9 %
para 2013; para las economias desarrolladas lo proyecté en 1,4 %
para 2012 y en 1,9 % para 2013; y, para las economias emergentes
y en desarrollo lo ubicé en 5,6 % para 2012 y en 5,9 % para 2013.
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activacién automadtica de una serie de recortes de gas-
to y alzas tributarias que afectarian considerablemente
la recuperacién de la economia norteamericana. Con
el acuerdo aumentan los impuestos de los hogares cu-
yos ingresos anuales superen los USD450 mil y de in-
dividuos con ingresos superiores a los USD400 mil.
Ademds, mantuvo una amplia gama de recortes impo-
sitivos y postergd para el mes de marzo el programa
de recorte del gasto de defensa y programas sociales
por parte del Gobierno.

Adicionalmente, la actividad econdémica estadouni-
dense continu6 expandiéndose a un ritmo moderado
durante el trimestre. En el periodo fueron publicados
datos positivos de crecimiento econémico’ y del mer-
cado laboral®, que en conjunto estimularon la confian-
za de los consumidores a lo largo del trimestre’.

De otro lado, la Reserva Federal (FED) decidi6 conti-
nuar con la compra de titulos hipotecarios por montos
mensuales de USD40 billones, y anunci6 la compra de
titulos del Tesoro de largo plazo por montos mensua-
les de USD45 billones. Ademas, sefialé que el nivel
actual de la tasa de referencia se mantendria sin cam-
bios mientras el desempleo esté por encima de 6,5 %
y la inflacién por debajo de 2,0 %, aunque podria tole-
rarse un nivel de 2,5 %.

En la Zona Euro, la atencién continué centrada en el
débil crecimiento de la regién®, en la situacion fiscal

SLa tercera revisién del PIB del 3T12 indicé que éste pre-
sentd una variacion de 3,1 %, dato superior a las estimaciones an-
teriores (1ra: 2% y 2da: 2,7 %)

YEn el trimestre la tasa de desempleo disminuy6 de 7,9% en
octubre a 7,8 % en diciembre. Ademds, la creacién de empleos
no agricolas en el mes de octubre (171 mil), noviembre (146 mil)
y diciembre (155 mil) fueron superiores a los esperados por el
mercado.

7El indice de confianza del consumidor de la Conference
Board pasé de 73,1 puntos, en octubre, a 65,1 en diciembre. Por
su parte, el indice de confianza de la Universidad de Michigan
pasé de 82,6, en octubre a 72,9 puntos, en diciembre.

8En el 3T12 el PIB de la Zona Euro disminuy6 0,1% (esp: -
0,2 %, ant: 0 %). Alemania (esp: 0,1 %, ant: 0,3 %) y Francia (esp:
0%, ant: 0%) crecieron 0,2 %, mientras que Espafia se contra-
jo 0,3% (esp: 0,3 %, ant: 0%). Italia (-0,2 %), Chipre (-0,5%) y
Portugal (-0,8 %) registraron contracciones en sus economias por
quinto trimestre consecutivo.
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de Grecia, en el acuerdo sobre el Mecanismo Unico de
Supervision y en los recortes en las calificaciones de
deuda soberana de algunos paises’. En este contexto la
Comisién Europea (CE) y el Banco Central Europeo
(BCE) redujeron sus proyecciones de crecimiento de
la region para 2012 a -0,4 % y a un rango entre -0,6 %
y-0,4%,y parael 2013 a 0,1 % y un rango entre -0,9 %
y 0.3%.

Los Ministros de Finanzas de la Zona Euro aproba-
ron el desembolso del siguiente tramo de ayuda a Gre-
cia por EUR49,1 billones, de los cuales EUR34,4 bi-
llones fueron desembolsados el 19 de diciembre, y el
monto restante se desembolsard en tres subtramos en
el 1T13. Adicionalmente, anunciaron algunas medidas
para apoyar la sostenibilidad de la deuda de ese pais
que consisten principalmente en ampliar los plazos de
los pagos de los préstamos, disminuir su costo y fle-
xibilizar los objetivos fiscales!®. Con el fin de cum-
plir con las medidas propuestas, el gobierno de Grecia
anunci6 un programa de recompra voluntaria de bonos
con vencimientos entre febrero de 2023 y febrero de
2042, en el cual los inversionistas ofrecieron un total
de EUR31,9 billones, a un precio promedio de 33,8 %
del valor principal de los titulos'!.

?Moody’s redujo la calificacién de deuda soberana de largo
plazo de Francia de Aaa a Aal. Standard & Poor’s redujo la cali-
ficacién de deuda soberana de largo plazo de Espafia de BBB+ a
BBB- y de Chipre de BB a B, y reviso su perspectiva de estable
a negativa sobre la calificacion de deuda de Reino Unido. Fitch
redujo la calificacién de deuda soberana de largo plazo de Chipre
de BB+ a BB-.

10Bntre las medidas se encuentran: (i) considerar la posibilidad
de que Grecia lleve a cabo una operacién de recompra de deuda
en posesion del sector privado, (ii) reducir en 100 p.b. las tasas de
los préstamos bilaterales concedidos bajo el primer programa de
ayuda financiera , (iii) reducir en 10 p.b. las comisiones que Gre-
cia paga al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), (iv)
ampliar en 15 afios los vencimientos de los préstamos bilaterales y
de los del FEEF, (v) aplazar los pagos de intereses al FEEF en 10
afios, y (vi) los Estados miembros transmitirdn a Grecia los bene-
ficios procedentes de los bonos griegos en posesion de los bancos
centrales de la Zona Euro. Finalmente, se flexibilizé el objetivo de
deuda de Grecia de 120 % a 124 % del PIB para el 2020.

1E] Gobierno griego establecié una banda de precios minimos
y maximos admitidos en la subasta. Ademads, determiné el monto
y el precio final de compra para cada serie de titulos elegibles, y
la cantidad definitiva de deuda emitida por el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera que seria el medio de pago del programa
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Finalmente, los lideres del bloque acordaron que el
Mecanismo Unico de Supervision (MUS) estaria inte-
grado por el Banco Central Europeo y las autoridades
nacionales de supervisién. Con este acuerdo, el BCE
seria el encargado de ejercer la supervision directa so-
bre los bancos de la Zona Euro a partir del 1 de marzo
del 2014.

De otro lado, la economia japonesa continué mostran-
do débiles seiiales de recuperacién econdémica tras la
contraccion de 0,9 % que presento el PIB del 3T12 con
respecto al trimestre anterior (esp: -0,8 %). Frente a es-
te panorama el Gobierno de Japon anuncié un nuevo
plan de estimulo fiscal por JPY422,6 billones que se
destinard a inversiones en distintos sectores del pais'?
con el fin de prevenir una posible recesién en la eco-
nomia. Adicionalmente, el Banco Central de este pais
anuncié un programa con el que proveerd créditos de
largo plazo a las instituciones financieras que los soli-
citen, con el fin de incrementar la demanda de créditos
por parte de las firmas y de los consumidores.

En cuanto a las economias emergentes, los indicado-
res recientes confirman un mayor dinamismo en su ac-
tividad econdémica. En China, los datos de produccién
industrial'® y ventas al por menor'* fueron superiores
a las esperadas por el mercado. Ademds, el PMI ma-
nufacturero’ elaborado por el HSBC repunté durante
el trimestre reflejando en diciembre la mayor expan-
sién del sector manufacturero en catorce meses. No
obstante, se conocié que en 3T12 el PIB de China au-
ment6 7,4 % frente al mismo periodo del afio anterior
(esp: 7,4 %, ant: 7,6 %), registrando su menor ritmo de
crecimiento desde el primer trimestre de 2009.

de recompra.

12Reconstruccién por desastres naturales, obras piblicas, inves-
tigacion y desarrollo, reforestacion, agricultura, industria pesque-
ra, salud y medio ambiente.

131 produccién industrial presenté crecimientos de 9,2 % (esp:
9%) en septiembre, 9,6 % (esp: 9,4 %) en octubre y 10,1 % (esp:
9,8 %) en noviembre.

141 as ventas al por menor presentaron crecimientos de 14,2 %
(esp: 13,2%) en septiembre, 14,5% (esp: 14,4%) en octubre y
14,9 % (esp: 14,6 %) en noviembre.

I5E] PMI manufacturero pasé de 49,5 puntos en octubre a 51,5
puntos en diciembre.
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En las economias latinoamericanas los datos de cre-
cimiento mostraron resultados mixtos. En el 3T12,
el PIB de Brasil (0,9% anual), Colombia (2,1 %) y
Meéxico (3,3 % anual) presentaron un crecimiento in-
ferior al esperado por el mercado!, mientras que en
Pert (6,5 % anual) el dato estuvo en linea con las ex-
pectativas del mercado. Por su parte, en Chile, el PIB
se expandié 5,7 % anual, superando las expectativas
del mercado (5,4 % anual), y se destaca el aumento que
realiz6 la agencia Standard and Poor’s sobre la califi-
cacion de deuda soberana de este pais, ante la crecien-
te fortaleza de su economia.

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

Con respecto a la politica monetaria, la Reserva Fe-
deral (entre 0% y 0,25 % - Grdfico 3), el Banco Cen-
tral Europeo (0,75 % -Grdfico 4) y los Bancos Cen-
trales de Inglaterra (0,5 % - Grdfico 5) y Japon (entre
0% y 0,1% - Grdfico 6) mantuvieron inalteradas sus
tasas de interés de referencia en minimos histéricos.
Ademés, el Banco Central de Japén aument6 el monto
del programa de compra de activos en JPY21 trillones
aJPY101 trillones.

16E] mercado esperaba un crecimiento del PIB del 3T12 de
1,9 % para Brasil, de 3,9 % para Colombia y de 3,6 % para México.
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Grdfico 4: Tasa interbancaria y de referencia Zona Euro
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Fuente: Bloomberg.

Grdfico 5: Tasa interbancaria y de referencia Inglaterra
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Fuente: Bloomberg.

Como se puede observar en el Cuadro 1 la mayoria
de los paises analizados redujeron sus tasas de in-
terés de referencia ante el actual contexto de debilidad
econdmica internacional.
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Grdfico 6: Tasa interbancaria y de referencia Japén
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Cuadro 1: Comportamiento de las tasas de referencia en el mundo

Ene 2012 Dic2012 A4TI12 (p.b) A2012 (p.b)
Hungria 7.00% 5.75% -75 -125
Australia 4.25% 3.00% -50 -125
Colombia 4.75 % 4.25% -50 -50
Polonia 4.50% 4.25% -50 -25
Brasil 11.00 % 7.25% -25 -375
Turquia 5.75% 5.50% -25 -25
Suecia 1.75% 1.00 % -25 =75
Corea del S. 3.25% 2.75% -25 -50
Tailandia 3.25% 2.75% -25 -50
Filipinas 4.50% 3.50% -25 -100
Rep. Checa 0.75% 0.05 % -20 =70

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

‘Watch de Bloomberg.

4 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

En el 4T12, la percepcion de riesgo a nivel local dis-
minuy6 respecto al trimestre anterior. Esta disminu-
cién se presentd debido a la mejora en la mayoria de
los indices de confianza de los agentes de la economia
con excepcién del indice de confianza de los indus-
triales. Adicionalmente, este comportamiento estuvo
acompaiiado de la caida, para la mayoria de los pla-
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70s, en los margenes entre tasas activas y TES debi-
do principalmente a la caida presentada en la mayoria
de las tasas activas y en linea con las reducciones en
la tasa de politica monetaria en el trimestre anterior y
en los meses de noviembre y diciembre. Cabe desta-
car que durante el trimestre el DANE publicé el dato
de crecimiento de la economia para el 3T12 (2,1 %)
que se ubicd por debajo de lo esperado por el mer-
cado (3,9%) y que la Superintendencia Financiera de
Colombia ordend la liquidacién de la comisionista de
bolsa Interbolsa. Respecto al comportamiento prome-
dio del afio, los indicadores de consumidores y ana-
listas financieros presentaron una mejora mientras que
los indicadores de industriales y comerciantes presen-
taron un retroceso.

En el Grdfico 7, se presentan los indices de confian-
za de industriales, comerciantes y consumidores que
publica Fedesarrollo!'”. Se puede observar que los in-
dicadores de consumidores y comerciantes mejoraron
respecto al trimestre anterior y cambiaron la tenden-
cia observada desde principios del afio. Por su parte el
indicador de confianza de los industriales continu6 ca-
yendo durante el trimestre y se ubicé en niveles nega-
tivos.

En primer lugar, el indice de confianza industrial (5,10
pps) del mes de noviembre disminuy6 respecto a sep-
tiembre mientras que para el mismo periodo el indice
de confianza comercial aument6 (5,8 pps). Adicional-
mente, los dos indicadores se ubican por debajo de su
media de los dltimos 5 afos y respecto al 4T11 regis-
traron un deterioro.

El comportamiento del indice de confianza de los in-
dustriales estuvo en linea con la publicacién de la En-
cuesta de Opinién Industrial Conjunta de la ANDI que
revela un menor ritmo crecimiento de la industria res-

17Los indices de confianza de consumidores, industriales y co-
merciantes son calculados por Fedesarrollo, y son indices de di-
fusién, es decir, a partir de preguntas cualitativas se obtiene un
balance sobre las personas que respondieron positivamente frente
a las que respondieron de forma negativa. El valor critico del indi-
ce es 0, por lo que valores positivos reflejan optimismo y valores
negativos reflejan pesimismo frente a la situacion.
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Grdfico 7: Indices de Confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

pecto al ritmo observado en 2011'3 y los datos de pro-

duccién industrial y ventas al por menor publicados
por el DANE, en donde se observé un deterioro en
el crecimiento de la produccién industrial'®. Duran-
te octubre el movimiento del indice se explica prin-
cipalmente por el deterioro de dos de sus componen-
tes: 1) nivel de existencias y ii) expectativas de produc-
cién para los siguientes tres meses. En noviembre, dos
de sus componentes presentaron mejoras (volumen de
pedidos y nivel de existencias) aunque estas fueron
contrarrestadas por el fuerte deterioro de las expecta-
tivas de produccion para los siguientes tres meses.

Por su parte, la dindmica del indice de confianza de
los comerciantes se explica debido a que para los da-
tos publicados en los meses de octubre y noviembre, al
menos dos de sus componentes presentaron una mejo-
ra: i) situacién actual del negocio, ii) nivel de existen-

I8E] crecimiento observado de la produccién y ventas totales
entre enero y octubre de 2012 respecto al mismo periodo de 2011
fue de 0,9% y 2,9 %.

19 Al mes de septiembre, la produccién industrial presenté una
disminucién de 1,3% (esp: 0,6 %, ant: -1,9%). Por su parte en
octubre, la produccién industrial presenté un aumento de 1,2%
(esp: 0,0%, ant: -1,5 %).
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cias y iii) expectativas de la situacién para el préximo
semestre.

Cabe destacar que dependiendo el trimestre, la En-
cuesta de Opinién Empresarial (Industriales y Comer-
ciantes) presenta otra serie de preguntas respecto a as-
pectos como la capacidad instalada, las condiciones
de inversién y el empleo, las exportaciones y la cons-
truccion. Durante el mes de noviembre, la encuesta
preguntd a los exportadores acerca de la rentabilidad
de sus exportaciones durante el trimestre. Como re-
sultado se obtuvo que dichos agentes desmejoraron
su percepcion sobre la rentabilidad respecto al mis-
mo mes del afio anterior. Adicionalmente, la encuesta
presenté como resultado durante el 3T12 que el factor
que mds afect6 la actividad exportadora fue el trans-
porte interno del pais superando a la tasa de cambio.

En segundo lugar, el indice de confianza de los con-
sumidores del mes de noviembre aumenté 0,3 pps res-
pecto al mes de septiembre de 2012 y respecto al pro-
medio del 4T11 (3 pps). El comportamiento del indice
se vio influenciado principalmente por el incremen-
to registrado en el mes de octubre en el componente
de condiciones actuales (+5,2 pps) que compensé la
caida en el componente de las expectativas (-2,5 pps)
y al incremento en el mes de noviembre de las expec-
tativas (+2,9 pps) que ayudd a contrarrestar la caida
en el componente de condiciones actuales (-4,9 pps).
Cabe destacar, que el indice actualmente se ubica por
encima de su promedio de los tltimos 5 afos.

En tercer lugar, se analiz6 el indice de confianza de
la economia ICEA que publica Fedesarrollo. El indice
reflej6 un deterioro importante de las expectativas del
spread de deuda soberana que fue compensado por el
repunte en el comportamiento de las expectativas de
crecimiento (menos administradores presentaron ex-
pectativas de un menor crecimiento dentro de 6 meses)
y la mejora en las expectativas inflacién. El comporta-
miento en las expectativas de inflacién fue influencia-
do, posiblemente, por la publicacion de los datos de
inflacién de los meses de octubre (0,16 %, esp: 0,16 %)
y noviembre (-0,14 %, esp: 0,15 %). En el agregado?’,

20E] ICEA se calcula como un promedio de los siguientes com-
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el ICEA de diciembre aument6 7,8 pps respecto a sep-
tiembre y el promedio del trimestre aument6 4,4 pps
respecto al tercer trimestre del afio (Grdfico 8). Ca-
be resaltar que el promedio del 4T12 se ubicé 6,1 pps
por debajo del promedio de 3T11 y que actualmente
el indice se encuentra 10,47 pps por debajo de su pro-
medio de los tltimos cinco afios.

Grdfico 8: Indice de Confianza de la Economia (ICEA)
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Fuente: Fedesarrollo.

Por otro lado, los margenes entre las tasas de cartera
preferencial y tasas de los TES registraron una dismi-
nucién para la mayoria de los plazos con excepcién
del plazo entre 3 y 5 afios en donde se observé un
incremento en la tasa de cartera preferencial. El pro-
medio del spread entre cartera preferencial y las tasas
de los TES del 4T12 respecto al promedio de 3T12
presentd las siguientes variaciones para los diferentes
plazos: menos de un afio: -48 p.b., entre 1 y 3 afios:
-1 p.b., entre 3 y 5 afios: +97 p.b. y a mas de 5 afios:
-78 p.b. (Grdfico 9). Este comportamiento puede estar
asociado a la mayor reduccién en las tasas de interés
preferenciales que no fue compensada por las valori-

ponentes: i) expectativas de crecimiento econdémico, ii) expectati-
vas de inflacién y iii) expectativas de spread de deuda soberana,
que a su vez se miden como la diferencia entre los agentes que es-
peran que cada componente aumente menos los que esperan que
disminuya.
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zaciones de los TES, ésto en linea con el ciclo de re-
ducciones en la tasa de referencia y su transmision a
dichas tasas.

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

Finalmente, el spread entre las tasas de tesoreria y los
TES a 30 dias se mantuvo estable con algunas fluctua-
ciones (Grdfico 10), lo que implica estabilidad en la
percepcién de riesgo respecto a los créditos de teso-
reria durante el trimestre.

5 Mercado Cambiario

En el 4T12 las monedas presentaron un comporta-
miento mixto frente al dolar estadounidense. En pro-
medio, el ddlar se fortaleci6 frente a sus principales
cruces y a las monedas latinoamericanas (Cuadro 2),
lo que se refleja en el aumento de los indices USTW
y LACI de 0.8% y 1.1 %, respectivamente. Sin embar-
go, el délar se debilité frente a las monedas asidticas,
lo cual se vio reflejado en una diminucién de 0.7 % en
el indice ADXY (Grdfico 11).

Las monedas que presentaron la mayor depreciacién
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Grdfico 10: Spread Crediticio - Tasas de Tesoreria a 30 dias y tasa
TES 30 dias
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

frente al délar estadounidense fueron el yen japonés,
el peso argentino, la corona islandesa y la rupia in-
dia, con variaciones de 10.3%, 4.6 %, 3.7% y 3.6 %,
respectivamente. De otra parte, las monedas que pre-
sentaron la mayor apreciacion frente al délar fueron el
shekel israeli, el won koreano y el zloty polaco con va-
riaciones de -4.8 %, -3.7 % y -3.6 %, respectivamente,
seguidas por el franco suizo (-2.8 %), la corona che-
ca (-2.8%), el euro (-2.7%) y el rublo ruso (-2.7 %)
(Cuadro 2).

Cuadro 2: Depreciacién Monedas Frente al Délar Estadounidense

Pais [ aT12 ] 2012 ] Pais [ 4T12 ] 2012
Monedas Principales Asia
Zona Euro -2.7% -1.9% Korea del Sur -3.7% -71.1%
Gran Bretafia 0.1% -3.8% India 3.6% 32%
Australia 0.1% -1.6% Hong Kong -0.04 % -0.2%
Nueva Zelanda 1.3% -52% China -0.8% -1.0%
Canadd 1.3% -24% Malasia 0.1% -3.4%
Dinamarca -2.6% -1.6% Tailandia -0.7% -3.0%
Suiza -2.8% 2.6% Indonesia 0.9% 6.7%
Japén 10.3% 11.8% indice ADXY -0.7% -2.5%
Lati érica Otros
Colombia -1.8% -9.0% Islandia 3.7% 5.0%
Brasil 1.0% 9.7% Rusia -2.7% -5.6%
Meéxico 1.3% -6.5% Polonia -3.6% -10.5%
Argentina 4.6% 143 % Rep. Checa -2.8% -3.7%
Pertd -1.8% -5.4% Israel -4.8% -2.1%
Chile 1.0% -1.7% Sur Africa 2.0% 4.8%
indice LACI 1.1% 0.3% USTW 0.8% 1.5%

Fuente: Bloomberg.
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En el trimestre analizado, el comportamiento del indi-
ce LACI estuvo influenciado por la percepcion de ries-
go anivel internacional (Grdfico 11) y por la reduccién
de los precios de los productos basicos (en el Cuadro 3
se presentan los productos cuyos precios presentaron
las mayores diminuciones).

Gridfico 11: VIX vs. Indices de Monedas
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Fuente: Bloomberg.

Cuadro 3: Precio de Productos Basicos (en ddlares)

28 Sep 2012 28 Dic 2012  Variacion
Aceite de palma  935.0 755.0 -19.3%
Café Arabigo 191.5 164.0 -14.4%
Plata 34.5 30.0 -13.1%
Trigo 9 8 -12.7%
Soya 16 14 -10.6 %
Cacao 2571 2298 -10.6 %
Café 114.7 103.7 -9.6%
Niquel 18520.0 17100.0 -7.7%
Oro 1772 1656 -6.6 %
Maiz 7 7 -5.6%
Cobre 8268 7870 -4.8%
CRB INDEX 284.19 309.3 8.8%

Fuente: Bloomberg.

Respecto a la volatilidad de las monedas de la region,
en el trimestre analizado se observé que el real brasi-
lero fue la moneda mads volatil en el trimestre, presen-
tando la mayor volatilidad condicional el 44 % de los

DODM

dfas, seguida por el peso mexicano (34 % de los dias)?!
(Grdfico 12).

Grdfico 12: Volatilidad Condicional de las Tasas de Cambio LA-
TAM
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Fuente: Bloomberg. Calculos: DODM

Respecto a la intervencion cambiaria de los Bancos
Centrales, durante el trimestre Colombia y Pert reali-
zaron compras netas de ddlares, y Brasil ventas netas
de ddlares (Cuadro 4). La intervencion de los Bancos
Centrales de Colombia y Peru se realizé en el merca-
do spot, mientras que la del Banco Central de Brasil se
hizo a través de swaps y subastas de venta de dolares
con pacto de recompra.

5.1 Mercado Cambiario Colombiano

Durante el cuarto trimestre de 2012 el tipo de cambio
pas6 de $1.800,63 a $1.768,02 por délar??, lo cual re-
presenta una revaluacién de 1,8 %2*. En la regién tam-
bién se revalué el sol peruano (1.8 %), mientras que se

2IMedida a través de modelos GARCH(1,1).

22Cifras de tasa de cambio correspondientes al promedio repor-
tado por el sistema SET FX.

23Devaluacién en octubre de 1.7 %, revaluacién en noviembre
de 1.0% y revaluacién en diciembre de 2.5 %.
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Cuadro 4: Intervencién Cambiaria (+compras-ventas)
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Cuadro 5: Variaciones Tasas de Cambio LATAM - CDS - EMBI

4T 2012 2012

Pais | AT.C. ACDS AEMBI | AT.C. ACDS AEMBI
MEX 1% -3% -11% 1%  -36% -33%
CHL 1% -13% -18% 8%  -45% -32%
BRA 1% -2% -10% 10%  -32% -29 %
COL | 2% -T% -9% 9%  -38% -36%
PER | 2% -8 % -5% 5%  -43% -40 %

Colombia  Peru Chile Brasil*  México**
2010 3059 8967 0 41952 4466
2011 3719 3737 12000 58305 4614
1T12 780 5561 0 14625 0
2T12 1180 1843 0 -8882 -365
3T12 1420 3343 0 5701 -281
Oct-12 579 1,380 0 3,062 0
Nov-12 450 370 0 -1,620 0
Dic-12 435 1,000 0 -9,395 0
4T12 1,464 2,750 0 -7,954 0
2012 4,844 13497 0 3,491 -646

RIsep.30 35,835 58,161 40,107 378,726 161,882

Fuente: Paginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en U$ millones. * Incluye opera-
ciones a término en su fecha de vencimiento. La intervencion a través de operaciones a término se
ha realizado desde el 31 de enero de 2011, aunque en 4T12 no se realizaron. Incluye intervencion a
través de SWAPS y subastas de venta de ddlares con pacto de recompra. ** Incluye el ejercicio de
las opciones de venta de délares al Banco de México. No incluye las compras del BCM a PEMEX

por US$16.933 millones en el afio 2012

devaluaron el peso mexicano (1.3%), el real (1.0%) y
el peso chileno (1.0 %) (Cuadro 5 y Grdfico 13).

Grdfico 13: Tasas de Cambio LATAM
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 1 de octubre 2012

En el periodo analizado, el comportamiento del peso
estuvo influenciado por la percepcién de riesgo local,

Fuente: Fuente: Set FX y Bloomberg.

la cual se redujo24 ((Grdfico 14)) . En las ultimas dos
semanas de 2012 el comportamiento del peso estuvo
asociado a factores locales como: (i) expectativas de
mayores flujos de capitales extranjeros ante la apro-
bacién por parte del Congreso de una retencién en la
fuente a la inversion extranjera inferior a la esperada,
y (ii) expectativas de reducciones en la tasa de refe-
rencia por parte del BR, ante la publicacién del dato
de crecimiento del 3T2012 de 2,1 %, dato inferior al
esperado por el mercado.

En Colombia se publicaron resultados mixtos en el tri-
mestre. La depreciacion de octubre pudo estar influen-
ciada por la publicaron de datos negativos de infla-
cién, comercio exterior, produccién industrial y ventas
al por menor?, y por expectativas de devaluacién por
la emisién de acciones de Cemex Latam?® en Colom-
bia. De otra parte, la publicacion de datos positivos en
noviembre y diciembre pudieron contribuir a explicar
el fortalecimiento del peso frente al délar. Especifica-
mente, en noviembre los datos de inflacion, ventas al
por menor, empleo y comercio exterior fueron posi-

241 0s CDS a 5 afios de Colombia se redujeron 6,6 % en linea
con los de otros paises de la regién que se redujeron: Chile 13 %,
Peru 8.4 %, México 2.8 % y Brasil 2.3 %.

25La inflacién a septiembre fue de 0,29 %, frente a un espera-
do de 0,16 %; en agosto la balanza comercial registré un déficit
de USD305.4 m (esp: -USD300 m); la produccién industrial de
agosto disminuy6 1,9 % respecto al mismo periodo de 2011 (esp:
2.5%); y las ventas al por menor de agosto aumentaron 1.2 % res-
pecto al mismo periodo de 2011 (esp: 6.5 %).

261 a5 expectativas de devaluacién se generan teniendo en cuen-
ta que el emisor externo debe girar al exterior todos los recursos
de la colocacién.

16
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Grdfico 14: CDS Prom Latam*, CDS Col y Tasa de Cambio Col
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Meékxico y Brasil.

tivos?’; mientras que en diciembre se publicaron da-

tos positivos de inflacion, empleo y produccién indus-
trial?8.

Respecto a la balanza cambiaria®®, las cifras muestran
que en el cuarto trimestre de 2012 se presentaron in-
gresos netos de divisas por la cuenta de capital por
US$3.266 millones y egresos netos de divisas por la
cuenta corriente por US$1627 millones. En el trimes-
tre se presentaron egresos netos de capital privado por
US$251, inferiores en US$162 millones a los egresos
observados en el mismo periodo del afio anterior, y

?7La inflacién a octubre fue de 0.16%, en linea con lo espe-
rado por el mercado; el aumento de las ventas al por menor de
septiembre fue de 2.3 % (esp: 1.9 %); la tasa de desempleo nacio-
nal a octubre fue de 8.9% (oct/11: 9%); y la balanza comercial
present6 un superavit de USD440 millones frente a un déficit es-
perado de USD150 millones.

281 a inflacién a noviembre fue de -0.14 % (esp: 0.15%); la tasa
de desempleo nacional a noviembre fue 9,2 %; y produccién in-
dustrial de octubre aument6 1.2 %, mientras el mercado esperaba
que se mantuviera estable.

2La Balanza cambiaria se puede encontrar en
el siguiente enlace: http://www.banrep.gov.co/series-
estadisticas/see_s_externo.htm.
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la principal fuente de divisas, al igual que en trimes-
tres anteriores, fue la inversion directa neta en Colom-
bia 3, que present6 reintegros por US$3.805 millones
(en el mismo periodo del afio anterior ascendieron a
US$3.916 millones).

De otra parte, en el cuarto trimestre de 2012 la in-
versién de portafolio neta’! presenté reintegros por
US$1.122 millones y el préstamo neto de capital pri-
vado por US$738 millones, frente a reintegros por
US$1.617 millones y US$732 millones, respectiva-
mente, observados en el mismo periodo del afio ante-
rior. Por otra parte, el rubro de operaciones especiales
del sector privado 2 registr6 en el trimestre salidas por
US$5.916 millones.

Por otro lado, en el trimestre analizado la Posicidn
Propia de Contado (PPC)*® de los intermediarios del
mercado cambiario (IMC) disminuyé en USD1339
millones y se ubicé al cierre del mismo en USD1386
millones (Grdfico 15). El promedio diario de la PPC
fue de USD2290 millones, superior al observado en el
primer y segundo trimestre de 2012 (USD932 millo-
nes y USD2124 millones) y en 2011 (US$740 millo-
nes), pero inferior al promedio observado en el tercer
trimestre de 2012 (USD2460 millones).

En cuanto a los futuros de TRM?>*, durante el cuar-
to trimestre de 2012 se negociaron un total de 37.976
contratos, volumen menor al negociado durante el

301nversi6n extranjera directa en Colombia menos inversién di-
recta colombiana en el exterior

3nversién extranjera de portafolio en Colombia menos inver-
sion de portafolio colombiana en el exterior

32Este rubro registra los movimientos de divisas hacia o des-
de las de cuentas de compensacion, la compra y venta de saldos
de cuentas libres efectuadas en el mercado cambiario local y los
movimientos de divisas por operaciones de derivados. En 2012
los recursos girados a las cuentas de compensacion se utilizaron
principalmente para operaciones de comercio exterior.

33La 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/1.

34Cada contrato tiene un valor nominal de US$50.000.
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Grdfico 15: Posicién propia de contado, Posicidn propia y Dere-
chos Netos a Futuro
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3T12 (80.180 contratos), por un monto total de
US$1.898 millones. Al 28 de diciembre de 2012 la po-
sicién abierta ascendia a 1.050 contratos, la mayoria
de ellos con vencimiento en marzo de 2013. Respecto
a los mini futuros de TRM™, se negociaron un total
de 33.964 contratos, volumen inferior al negociado en
el trimestre anterior (48.873 contratos) por un total de
US$169,9 millones (Grdfico 16). La posicién abierta
de mini futuros al 28 de septiembre ascendia a 587
contratos.

Vale la pena resaltar que los forwards de tasa de cam-
bio compensados en la Cdmara de Riesgo Central
de Contraparte (CRCC) se mantuvieron relativamen-
te estables frente al trimestre anterior y pasaron de
US$7.509 millones en el 3T12 a US$11.939 millones
en el 4T12 (Grdfico 16).

35Cada contrato tiene un valor nominal de US$5.000.
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Grdfico 16: Forwards y Futuros CRCC
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6 Mercado Monetario y Renta Fija

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

Durante el cuarto trimestre de 2012, los bancos centra-
les de Peru, Chile y México mantuvieron inalteradas
sus tasas de politica monetaria®®, mientras que el de
Brasil la disminuy6, dando continuidad al ciclo expan-
sionista que habia comenzado desde agosto de 201137,
Por su parte, el BR anunci6 recortes de su tasa de re-
ferencia que sumaron 50 p.b. durante el cuarto trimes-
tre, dando continuidad al ciclo de recorte de tasas que
habia iniciado el 27 de julio de 2012.

Las autoridades monetarias que mantuvieron sus ta-

36México no ha modificado su tasa de referencia desde media-
dos de 2009.

3TEntre agosto de 2011 y enero de 2012 Brasil redujo su tasa
de referencia de 12,50% a 11,0%, y en el 2012 la recorté hasta
7,25 %.
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sas inalteradas mencionaron en los comunicados que
acompaiiaron sus decisiones, la adversidad del entorno
externo, la desaceleracion de la actividad econdmica
de paises emergentes ante la menor demanda por par-
te de economias avanzadas, las perspectivas de menor
crecimiento en economias desarrolladas y emergentes,
la incertidumbre en torno a los mercados financieros
internacionales, y el riesgo de un ajuste fiscal abrupto
en EE.UU.. En cuanto a la inflacién en estos paises, en
algunos comunicados se sefialé que ésta habia alcan-
zado sus niveles mds altos del afio en el 3T12 como
consecuencia de choques transitorios de oferta, pero
habia presentado un cambio de tendencia, asi que se
anticipaba que se redujera en el tltimo trimestre del
aflo. En los casos de México y Pert, los bancos centra-
les resaltaron la disminucién de la inflacién y su con-
vergencia hacia los rangos establecidos como metas.

Por su parte, el banco central de Brasil anuncié un re-
corte de 25 p.b. en la reunion de octubre y mantuvo la
tasa inalterada en noviembre, en linea con lo esperado
por los analistas®®, dejando la tasa de politica moneta-
ria en el nivel mds bajo de su historia (7,25 %). Es im-
portante destacar que en octubre modificé sus proyec-
ciones de crecimiento econdémico y de inflacién para
el afio 2012, con respecto a los prondsticos que habia
anunciado en el mes de junio. El prondstico de creci-
miento disminuyé de 2,5% a 1,6% y el de inflacién
aumenté de 4,7 % a 5,2 %°.

En cuanto al BR, éste mantuvo inalterada la tasa de
referencia en el mes de octubre, pero la redujo en las
reuniones de noviembre y diciembre, en 25 p.b. en ca-
da una, hasta dejarla en 4,25 %. En el comunicado de
diciembre, el BR menciond, entre otros, el crecimien-
to del 3T12 de 2,1 % que result6 inferior al esperado
por el equipo técnico del Banco (entre 3,3% y 4,8 %),
la desaceleracién de la demanda interna®?, la desacele-

3En diciembre el banco central de Brasil no realizé ninguna
reunion.

39Estimaciones incluidas en el reporte de inflacién. Segiin el
Banco Central, el deterioro en los prondsticos se dio en un con-
texto internacional adverso, con expectativas de bajo crecimiento
por tiempo prolongado en la economia mundial.

40E] BR sefial6 en el comunicado de diciembre, una “fuerte e
inesperada contraccion de la inversion, en especial la de obras
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racion mundial y su efecto sobre el comercio exterior
colombiano, y la incertidumbre a nivel internacional.
Adicionalmente, el BR sefial6 que de acuerdo con los
ultimos datos conocidos en ese momento, en el afio
2012 el crecimiento podria ser inferior a 4,0 %, pero
informé que se esperaba que en el ano 2013 el cre-
cimiento de la economia mundial y de la colombia-
na fuera superior al observado en 2012 (Grdfico 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
Diciembre LATAM

Pais Variacion 4T12*  Variacion 2012*  T.R Dic-12
Colombia  -50 -50 4.25%
Chile 0 -25 5.00%
Perd 0 0 4.25%
Brasil -25 -375 7.25%
México 0 0 4.50%

Fuente: Bloomberg. * Puntos basicos.

Con respecto a la inflacién, durante el 4T12 ésta dis-
minuy6 en Chile, México, Perd y Colombia, de tal ma-
nera que en estos paises los datos anuales de diciem-
bre fueron inferiores a los registrados en septiembre y
en diciembre de 2011. En México y Perd, cuyos da-

civiles y edificaciones”.
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tos de inflacién se habian ubicado por encima de los
limites superiores de los rangos meta en lo corrido del
afio, los datos de diciembre se ubicaron 43 p.b. y 35
p.b. por debajo de estos limites (4% y 3 %), respecti-
vamente. En Brasil, contrario a lo ocurrido en los otros
paises, la inflacién aumenté durante el 4T12. Sin em-
bargo, cerrd el afio en un nivel inferior al observado a
finales de 2011 (Grdfico 18 y Cuadro 7).

Grdfico 18: Indice de Precios al Consumidor
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Fuente: Bloomberg. Variacion Porcentual 12 meses.

Cuadro 7: Inflacién Afio Completo y Meta de Inflacién 2012

Pais Anual Dic 11  Anual Dic 12 Rango meta 12
Colombia  3,73% 2.44 % 2.0% -4.0%
Brasil 6,50 % 5.84% 2.5% -6.5%
Chile 4,40 % 1.50% 2.0% -4.0%
México 3,82% 3.57% 2.0% - 4.0%
Perud 4,74 % 2.65% 1.0% -3.0%

Fuente: Bloomberg.

A diferencia de lo ocurrido a mediados del afio (fina-
les de julio, principios de agosto) cuando llegaron a
ubicarse mas de 25 p.b. por encima de la tasa de refe-
rencia, durante este trimestre la tasa del mercado inter-
bancario (TIB) y el Indicador Bancario de Referencia
(IBR) oscilaron en niveles similares al de la tasa de
politica monetaria, de tal manera que no la superaron
en mds de 9 p.b. durante el cuarto trimestre de 2012

DODM

(Grdfico 19). Por su parte, la tasa de las operaciones
simultaneas, que a finales de julio (27 de julio) habia
alcanzado un nivel méximo de 6,70 %, 145 p.b. por
encima de la tasa de politica, en el 4T12 presentd una
desviacion maxima de 24 p.b. por encima de la tasa de
referencia. Sin embargo, llegd a ubicarse hasta 47 p.b.
por debajo a principios de noviembre ante condiciones
de alta liquidez, relacionadas en parte con la disminu-
cion de los saldos de la DGCPTN. En este contexto, el
BR dej6 de realizar las subastas de repos a 7 dias el 23
de noviembre*!.

Grdfico 19: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 dia)
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

En cuanto al IBR, el 28 de diciembre los indicadores
aun (1) mes y tres (3) meses se ubicaron, en términos
efectivos anuales, en 4,24% y 4,22%, 1 p.by 3 p.b.
por debajo de la tasa de referencia (4,25 %)*2.

Aunque no tuvo efecto sobre las tasas del mercado
monetario, es importante mencionar que en noviem-
bre se presentd un evento inusual que se explica a
continuacion. El 2 de noviembre, la Superintendencia

4IEstas subastas se habian realizado desde agosto ante condi-
ciones de baja liquidez en el sistema financiero.

42E] 28 de septiembre el IBR a 1 mes era 4,61 % E.A. y el IBR
a 3 meses era 4,57 % E.A., de tal manera que sus diferencias con
la tasa de referencia (4,75 %) eran de -14 p.b. y -18 p.b., respecti-
vamente.

\®]
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Financiera (SFC) ordend la toma de posesién de In-
terbolsa, una de las entidades mas grandes del sector
de Comisionistas de Bolsa, ante el incumplimiento en
el pago de un crédito intradia por $20 mm, y poste-
riormente (el 7 de noviembre) informé que la entidad
seria liquidada. Este mismo dia, con el propdsito de
evitar los posibles efectos de contagio hacia otras so-
ciedades comisionistas de bolsa, el BR implementd,
como medida preventiva, un mecanismo de expansion
a través de repos a 14 dias garantizados con titulos
de deuda privada para las sociedades comisionistas
que estaban habilitadas como Agentes Colocadores de
OMAS (ACO). De esta manera, desde el 7 de noviem-
bre de 2012, diariamente el BR hace una subasta de
repos con deuda privada entre 8:00 a.m. y 8:15 a.m.
(en la que tnicamente pueden participar comisionistas
de bolsa)*3, y la subasta tradicional de repos con TES
y otros titulos de deuda publica entre 1:00 p.m y 1:15
p.m. Como ya se menciond, desde el 23 de noviembre
no se realiza la subasta de repos a 7 dias. Es importan-
te sefialar que, a diferencia de los otros trimestres, en
éste la tasa de corte de la subasta de expansion a un dia
del BR no estuvo por encima de la tasa de referencia
en ninguna ocasion. Por su parte, las tasas de corte de
la subasta de repos con deuda privada y la de repos a
7 dias superaron la tasa de referencia en una ocasion
cada una, pese a que los montos demandados habian
sido inferiores a los cupos**.

Durante el trimestre, los saldos de expansién del BR
disminuyeron, y los saldos de depdsito de contraccién
permanecieron relativamente estables, de tal manera
que los saldos netos de expansion presentaron reduc-
ciones y la posicidn acreedora del BR frente al sistema
financiero disminuy6, terminando el afio 2012 en cer-
ca de $1.882 mm, nivel inferior al registrado a finales
de septiembre de 2012 ($6.608 mm), y al observado

43Los cupos han oscilado entre $265 mm y $300 mm, y los
montos demandados han oscilado entre $265 millones y $12 mm.
En 2012 mediante este mecanismo se realizaron repos por $42,3
mm.

44E] dia 8 de noviembre la tasa de corte de la subasta de repos
con deuda privada fue 5,0%. El monto demandado fue $4 mm
(el cupo era $300 mm). Por su parte, el dia 21 de noviembre la
tasa de corte de la subasta de repos a 7 dias fue 5,0 %. El monto
demandado fue $8 mm mientras el cupo se ubicaba en $2.027 mm.

DODM

a finales de 2011 cuando se habia ubicado en $3.138
mm (Grdfico 20).

Grdfico 20: Posicion neta del BR en el Mercado Monetario

15000 o
—
=

10000

5000

0
$mm
O O O O 4 «+H4 —=EH = N ™~ N «
-t 4 4 A A HA H4 @ H A o
S - 2 Z 2 .2 o9 T Z oz
§ <356 52565236

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Por su parte, la DGCPTN disminuyé significativa-
mente su saldo en el BR*. Después de presentar en
septiembre un promedio diario de aproximadamente
$20.786 mm, el saldo de la DGCPTN registr6 en di-
ciembre un promedio diario de cerca de $11.887 mm.
El saldo se redujo debido a que, como es tipico duran-
te el dltimo trimestre de todos los afios, disminuyeron
los ingresos*® y se produjo un incremento en los gas-
tos, ocasionado principalmente por inversiones y gas-
tos de funcionamiento de fin de afio*’ (Grdfico 21).

Como habia sucedido en el trimestre anterior, en el
4T12 las tasas del mercado monetario disminuyeron,
reflejando los recortes de la tasa de referencia por parte
del BR. El promedio de la tasa activa*® disminuyé 58

45E1 saldo de la DGCPTN en el BR pas6 de $22.160 mm el 28
de septiembre a $6.322 mm el 28 de diciembre de 2012.

4Impuestos y colocaciones de bonos de deuda piblica.

4TNG6minas, primas, mesadas pensionales, etc.

48Se entiende tasa activa como el promedio ponderado por
monto de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario
y tesorerfa. Debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su
ponderacidn se establecié como la quinta parte de su desembolso
semanal.
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Grdfico 21: Promedio Mensual de Saldos Diarios 2009 - 2012
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Grdfico 22: Tasas de Interés Activa y Pasiva
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cilculos Banco de la Repiiblica.

p.b., y el promedio de la tasa de interés pasiva del sis-
tema financiero cay6 48 p.b. (Grdfico 22). De esta for-
ma, en el periodo analizado el promedio del margen
de intermediacion presentd una disminucién al pasar
de 7,44 % a 7,38 %*° (Grdfico 23).

491L0s datos con los que se calcularon estos promedios tienen
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Grdfico 23: Margen de Intermediacién (Promedio mdvil de orden
4)
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Con respecto al crédito, la cartera continué presentan-
do tendencia de crecimiento, aunque a un ritmo simi-
lar al del trimestre anterior en el caso de algunos ti-
pos de cartera, y levemente mds moderado en el caso
de otros. Con datos disponibles a diciembre de 2012,
los montos promedio de las carteras de consumo, mi-
crocrédito y comercial aumentaron 20% (ant:21 %),
17% (ant:19%) y 12% (ant:12 %), respectivamente.
Por su parte, la cartera hipotecaria registré una tasa de
crecimiento de 15% (ant:16%)*(Grdfico 24). Segin
la encuesta trimestral de la situacién del crédito en Co-
lombia que realiza el Departamento de Estabilidad Fi-
nanciera del BR (DEFI)’!, en el cuarto trimestre los
intermediarios financieros percibieron un aumento de
la demanda de crédito, en contraste con los anterio-
res trimestres del afio, cuando se percibié desacele-

frecuencia semanal. Los promedios del 3T12 se calcularon con
datos semanales entre el 6 de julio y el 28 de septiembre de 2012,
y los promedios del 4T12 se calcularon con datos semanales entre
el 5 de octubre y el 28 de diciembre de 2012.

50Estas variaciones se calcularon comparando el iiltimo dato del
trimestre analizado respecto al dltimo dato del mismo trimestre del
afio anterior.

S1Realizada durante las dos primeras semanas de diciembre.

[\
\)
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racién. Segln los encuestados, la carteras comercial
y de consumo presentaron el mayor dinamismo, y en
particular la de consumo, que habia registrado tasas
de crecimiento negativas durante los tres primeros tri-
mestres del afio, en el dltimo se recuperd. De acuerdo
con esta encuesta, en un escenario de exceso de recur-
sos, los intermediarios seguirian teniendo preferencia
por la opcidén de otorgar créditos de consumo, lo que
es explicado por un menor riesgo y la bisqueda de
mayores rentabilidades.

Grdfico 24: Crecimiento Anual de Cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Calculos: Banco de la Repiblica. *El com-
portamiento de la cartera de microcrédito estd asociado al ingreso de nuevas instituciones de

microcrédito.

6.2 Mercado de Deuda Publica

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

En el cuarto trimestre de 2012, las tasas de rendimien-
to de los bonos del Tesoro de EE.UU. presentaron va-
rias tendencias. En octubre, en promedio los bonos de
todos los tramos presentaron desvalorizaciones, y en
noviembre registraron valorizaciones, pero en el caso
de los tramos corto y medio, no alcanzaron a compen-

DODM

Grdfico 25: Curva Cero Cup6n EE.UU.
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sar las desvalorizaciones de octubre. En diciembre, los
bonos presentaron comportamientos diferentes. Mien-
tras que los bonos de corto plazo se valorizaron, los
de mediano y largo plazo se desvalorizaron. De esta
manera, al comparar los datos de finales de diciem-
bre con respecto a los datos del mes de septiembre, en
promedio, las tasas de los bonos de corto plazo dis-
minuyeron, y las de los bonos de plazos medianos y
largos aumentaron (Grdfico 25). Los episodios de va-
loracién de estos bonos estuvieron relacionados con la
mayor demanda de activos refugio ante preocupacio-
nes en torno a la situacién fiscal de Europa y EE.UU..
En el caso de este ltimo, habia incertidumbre con res-
pecto a los resultados de las negociaciones entre el Go-
bierno y el Congreso para evitar el “abismo fiscal” que
afectarfa la recuperacion de la economia norteameri-
cana. Es importante mencionar que la valorizacién de
los bonos de corto plazo en diciembre, estuvo asociada
al apetito por inversiones seguras debido a que a fina-
les de 2012 se modificaban las condiciones del seguro
de depdsitos proporcionado por el
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Gobierno2.

DODM

Por su parte, durante el 4T12 los bonos de deuda publica interna de los paises de la regién presentaron comporta-
miento mixto. Los bonos de Pert y Brasil se valorizaron, al igual que los bonos del tramo corto de México. Por el
contrario, los bonos de Chile y los de los tramos medio y largo de México, se desvalorizaron (Grdfico 26). De esta

manera, en el afio 2012 los bonos de todos los paises de la region se valorizaron, con excepcién de los de Chile.
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Grdfico 26: Curvas Cero Cupén Paises de la Region
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52Hasta el 31 de diciembre de 2012 el monto asegurado era ilimitado, y a partir del primero de enero de 2013 es limitado a US$250 mil

por cuenta de depésito.
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6.2.2. Deuda Piublica Interna de Colombia

A. Mercado Primario Deuda Publica Interna de
Colombia

Entre el 28 de septiembre y el 31 de diciembre de
2012, el saldo de TES clase B en el mercado paso de
$149.213 mm a $150.193 mm. El cupo autorizado pa-
ra la emisiéon de TES de largo plazo de 2012 era de
$27.500 mm, de los cuales se colocaron bonos por un
valor nominal cercano a $23.433 mm>3. En cuanto a
los TES de corto plazo, el saldo autorizado durante
2012 era de $7.500 mm, y el saldo vigente a finales
del 4T12 era aproximadamente $213 mm, igual al del
trimestre anterior debido a que no hubo nuevas emi-
siones.

Es importante mencionar que el 14 de noviembre el
Gobierno anunci6 que, por solicitud del BR, realizaria
emisiones de TES B para regular la liquidez hasta por
$4 billones. Lo anterior, teniendo en cuenta los célcu-
los del BR de la demanda monetaria para fin de afio,
la intervencién en el mercado cambiario, y la expan-
sién que se realizarfa por la disminucion de depdsitos
del Tesoro Nacional. El cupo autorizado de estos TES
era de $5.000 mm, y se colocaron bonos por $2.025
mm con un plazo maximo de 3 afios con vencimien-
tos en enero y noviembre de 2014, y en noviembre
de 20154, y cupones de 4,75%, 5,0% y 5,25 %, res-
pectivamente. Las subastas se llevaron a cabo los dias
jueves a partir del 15 de noviembre. En las primeras
dos subastas los cupos fueron superiores a $200 mm,
pero a partir del 29 de noviembre, fueron reducidos

53 A diciembre 28 se habian colocado cerca de $15.216 mm en
subastas, cerca de $1.792 mm en convenidas y $6.475 mm en ope-
raciones forzosas. Los TES denominados en UVR se convirtieron
apesos con el valor de la UVR del dia 28 de diciembre. Este valor
no tiene en cuenta los TES para regular la liquidez.

54De acuerdo a lo establecido en el articulo 268 de 1a Ley 1450
de 2011, los recursos provenientes de colocar TES para regular
la liquidez de la economia, no podran utilizarse para financiar
apropiaciones del Presupuesto General de la Nacién y serdn ad-
ministrados mediante depdsito remunerado en el BR. Ademads, el
articulo 9 de la Ley 1485 de 2011 establece que los rendimientos
de estos TES no se atenderdn con cargo al Presupuesto General de
la Nacién.

[\
()]

DODM

a montos entre $60 mm y $70 mm. En las primeras
subastas, las tasas de colocacion de los TES con ven-
cimientos en enero de 2014, noviembre de 2014 y no-
viembre de 2015 superaron las tasas de apertura de los
TES de similar vencimiento en el mercado secunda-
rio en 40 p.b., 40 p.b. y 27 p.b. respectivamente, pero
posteriormente estas diferencias disminuyeron y en el
mes se ubicaron en promedio en 13 p.b., 27 p.b. y 19
p.b., respectivamente™ . Hasta el 28 de diciembre, los
nuevos TES registraron negociaciones por un monto
total de $748 mm con tasas promedio cercanas a las
de las subastas.

También es importante mencionar que el 28 de diciem-
bre el Gobierno anuncié el cumplimiento de las metas
fiscales de 2012 y la realizacién de una operacién
de redencidn anticipada de titulos con vencimiento en
abril y noviembre del afio 2013 por un monto nominal
de $2.300 mm?’.

En el Grdfico 27 se presenta la proyeccién de venci-
mientos del total de TES clase B. Con corte al 28 de di-
ciembre, se observa que en el afio 2013 los vencimien-
tos representan un 12,2 % del saldo en circulacién, de
los cuales cerca del 5,1 % ($7.730 mm) ocurren en el

primer trimestre del afio>®.

B. Mercado Secundario Deuda Publica Interna de
Colombia

Continuando la tendencia de los tres trimestres ante-
riores, los bonos de Colombia presentaron valoriza-

35Para los titulos con vencimiento en 2014 se utilizaron como
tasas de referencia las de negociaciones en SEN del TES que ven-
ce en mayo de 2014, y para los titulos que vencen en 2015 se
tomaron como referencia los TES de octubre de 2015.

50E] Ministerio de Hacienda sefialé en el comunicado que, de
acuerdo con el Plan Financiero presentado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, para 2012 se proyectaba que el Go-
bierno Nacional Central cumpliria con la meta de déficit contem-
plada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo al alcanzar 2,4 % del
PIB. Este resultado es inferior en 0,4 puntos porcentuales del PIB
frente al cierre registrado en 2011.

57De acuerdo con el comunicado, esta operacién generd un aho-
rro fiscal cercano a $164 mm.

38La mayoria de estos vencimientos del 1T13 corresponden a
TES denominados en UVR ($6.525 mm).
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Grdfico 27: Proyeccién de Vencimientos TES
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Fuente: Depdsito Central de Valores, Banco de la Reptiblica.

ciones durante el cuarto trimestre de 2012, y algunas
referencias alcanzaron niveles minimos histéricos. Las
tasas cero cupén de los TES denominados en pesos
disminuyeron en promedio 38 p.b. entre 0 y 2 afios,
48 p.b. entre 2 y 5 afios y 70 p.b. entre 5 y 15 afios>®
(Grdficos 29 y 30). De esta manera, la diferencia en-
tre los rendimientos a 1 y 15 afios disminuy®d, al pasar
de 167 p.b. el 28 de septiembre a 132 p.b. el 28 de
diciembre (Grdfico 28).

En el afio 2012, las tasas cero cupén de los TES deno-
minados en pesos disminuyeron en promedio 121 p.b.
entre 0 y 2 afios, 181 p.b. entre 2 y 5 anos y 203 p.b.
entre 5 y 15 afos. Por su parte, la diferencia entre los
rendimientos a 1 y 15 afios disminuyd, al pasar de 224
p.b. el 29 de diciembre de 2011 a 138 p.b. el 28 de
diciembre de 2012.

Las valorizaciones de los TES de mediano y largo pla-
7o estuvieron asociadas en el mes de octubre, a expec-
tativas de mayor inversion extranjera, generadas por el
proyecto de reforma tributaria presentado ante el Con-

Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
(1987).
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Grdfico 28: Spread Tasas Cero Cupdn TES Tasa Fija (1 - 15 afios)
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Grdfico 29: Tasa Cero Cupén de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Fuente: SEN y MEC. Célculos: DODM.

greso, en el que se proponia que la tarifa de retencién
en la fuente para las inversiones de capital del exte-
rior de portafolio, fuera modificada de 33% a 14 %,
y expectativas de menor crecimiento de la economia
colombiana después de la publicacién de algunos da-

26
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Grdfico 30: Curvas Spot Colombia
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tos de produccién industrial y ventas al por menor que
resultaron inferiores a los esperados. Por su parte, las
tasas de los bonos de corto plazo presentaron compor-
tamiento estable, explicado posiblemente porque al-
gunos agentes que habian descartado mayores recor-
tes de la tasa de referencia en lo que restaba de 2012
y habian presionado las tasas de corto plazo al alza,
nuevamente descontaron un recorte antes de finalizar
el afio, luego de la publicacién de los débiles datos de
produccién y ventas minoristas. Es importante men-
cionar que en octubre las decisiones de los agentes
tenian en cuenta que en lo que restaba del afo no se
realizarfan mas subastas de TES.

En noviembre, los TES presentaron comportamiento
mixto. Hasta el 21 de noviembre, los bonos se des-
valorizaron ante los acontecimientos relacionados con
Interbolsa y las expectativas de oferta de bonos pa-
ra regular la liquidez. La dltima semana del mes, los
TES se valorizaron ante el recorte de la tasa de refe-
rencia en 25 p.b. que no era esperada por el merca-
do. A principios del mes hubo nerviosismo entre los
agentes del mercado ante los problemas de liquidez
que enfrentd la comisionista Interbolsa, seguidos de la
toma de posesion y posterior liquidacién de esta en-

DODM

tidad, y su posible efecto en el sistema financiero®.

Aunque luego de algunos anuncios por parte de la SFC
y el BR que apaciguaron los temores de los agentes
del mercado, las tasas presentaron disminuciones®!, a
mediados del mes volvieron a aumentar debido a ex-
pectativas de mayor oferta de bonos ante el anuncio
de las subastas de colocacién de TES para regular la
liquidez en lo que quedaba del afio 2012, que se men-
cionaron anteriormente. Es importante sefialar que los
bonos que presentaron mayores desvalorizaciones el
14 de noviembre, dia del anuncio, fueron los de corto
y mediano plazo dado que las subastas correspondian
a bonos de estos tramos. Este dia las tasas cero cupén
al, 5,10y 15 afios presentaron variaciones de 2 p.b,
8 p.b, 5 p.b. y -5 p.b., respectivamente.

En el mes de diciembre, las valorizaciones fueron im-
pulsadas principalmente por el dato de inflacién del
mes de noviembre, que generd expectativas de menor
inflacién y, por ende, de espacio para mayores recortes
de la tasa de referencia. Estas expectativas fueron re-
forzadas, y los bonos continuaron valorizandose, lue-
go de que fuera publicado el dato de crecimiento del
3T12, que sorprendi6 a la baja%?. Cabe mencionar que
a mediados del mes, los bonos de los plazos mediano
y largo registraron desvalorizaciones, probablemente
asociadas a que la retencion en la fuente para inver-
sién extranjera de portafolio contenida en el proyecto

%FEntre el 26 de octubre y el 1 de noviembre las tasas cero
cupén a 1, 5, 10 y 15 afios presentaron variaciones de 1 p.b., 11
p-b., 16 p.b. y 16 p.b., respectivamente. Aunque explicitamente no
se comunico en los informes de los analistas, es probable que este
comportamiento haya sido ocasionado por rumores en el mercado
sobre las dificultades de liquidez de Interbolsa. El 2 de noviembre,
dia de la toma de posesion, las tasas cero cupén de 1, 5, 10y 15
afios presentaron incrementos de 4 p.b., 3 p.b., 6 p.b. y 10 p.b., res-
pectivamente. A su vez, el monto negociado de TES denominados
en pesos se redujo de $7,7 billones a $1,7 billones.

61E] 7 de noviembre la SFC comunicé que Interbolsa se liqui-
daria y que los TES que poseia asi como las operaciones con éstos,
serian cedidos a Bancolombia. Por su parte, el BR creé el meca-
nismo de expansion a través de repos garantizados con titulos de
deuda privada (ver seccién 6.1)). El 7 de noviembre, las tasas cero
cupén a 1, 5, 10 y 15 aflos presentaron disminuciones de 1 p.b, 3
p.b, 5 p.b. y 7 p.b., respectivamente.

92E] PIB del 3T12 sorprendié negativamente al crecer 2,1%
frente al mismo trimestre del afio anterior, por debajo de lo pro-
nosticado por los analistas (3,9 %).
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de reforma tributaria habia sido incrementada frente
a la propuesta inicial. Sin embargo, cuando se cono-
ci6 el texto definitivo, que aplica tasas de 14% o de
25 %, dependiendo de si las inversiones provienen de
paraisos fiscales o no, las tasas disminuyeron nueva-
mente®3.

El promedio diario de negociacién de TES en el
trimestre fue aproximadamente $4.950 mm®*, supe-
rior al observado en el mismo periodo del afio 2011
($3.154 mm aproximadamente) (Grdficos 31, 32). En
el Grdfico 32 puede observarse que durante el trimes-
tre el mayor porcentaje de negociaciones correspondia
a bonos del tramo medio de la curva (plazos entre 2y 5
aflos), seguidos de los del tramo corto (plazos entre O y
2 afios). Los titulos mds transados fueron aquellos que
vencen en julio de 2024 cuya participaciéon pasé de
20% a 25% entre el 3T12 y el 4T12, seguidos de los
titulos que vencen en mayo de 2014 cuya participacién
pas6 de 22% a 17 %. Por su parte, la participacién de
los bonos que vencen en octubre de 2015 pas6 de 17 %
a 14 %.

6.3 Contratos de Futuros de TES

En linea con la tendencia del mercado de contado,
los precios de los futuros sobre TES® negociados en
la BVC se valorizaron durante el periodo analizado
(Grdfico 33).

El ndmero de contratos negociados de futuros de

93E1 11 de diciembre se llevé a cabo en el Senado de la Reptibli-
ca el segundo debate de la reforma tributaria, en el cual se llegé a
un acuerdo preliminar, de tal manera que la tarifa de retencién
en la fuente a las inversiones de capital del exterior de portafolio
serfa modificada, no de 33 % a 14 % como se habia propuesto ini-
cialmente, sino de 33% a 25%. En la tarde del 20 de diciembre,
nuevamente se conocié que en el texto de conciliacién de la Refor-
ma Tributaria se fijaron dos tasas para las inversiones extranjeras
de portafolio, una de 25 % si la inversioén proviene de un sitio de-
nominado por el Gobierno Nacional como paraiso fiscal, y otra de
14 % aplicable a las inversiones extranjeras que lleguen al pais de
sitios que no son paraisos fiscales.

%Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.

%5Del contrato con un TES de mediano plazo como subyacente.
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Grdfico 31: Monto Promedio Diario Negociado de TES
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Grdfico 32: Monto Promedio Negociado por plazos de TES
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TES® disminuy6 al pasar de 30.278 contratos a
29.550 (cada uno por $250 millones) que equivalen a
$7.387,5 mm. Respecto a las posiciones abiertas, du-
rante el trimestre éstas ascendieron hasta 908 y 588

6Incluye todas las referencias del futuro: corto, mediano y lar-
go plazo de todos los contratos negociados en el trimestre
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Grdfico 33: Precio de Contratos de TES a Futuro
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Fuente: Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia.

contratos para los contratos con vencimiento en di-
ciembre de 2012 y marzo de 2013, respectivamente
(Grdfico 34).

Grdfico 34: Contratos Pactados de TES a Futuro
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Fuente: Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia.
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6.4 Deuda Piublica Externa de los paises de la re-
gion

Durante el ultimo de trimestre del afio, los bonos de
deuda publica externa en ddlares de los paises de la
regién no mostraron cambios significativos. Durante
el afo, la deuda en ddlares de valoriz, posiblemen-
te debido a las amplias condiciones de liquidez que
predominaron en en el mercado monetario durante el
afio y al apetito por los rendimientos de las economias
emergentes. (Graficos 35, 36 y 37).

Grdfico 35: Curva de Rendimientos Deuda Piblica Externa (USD)
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Al igual que lo mostrado en el afio, las primas de ries-
go hacia la regién disminuyeron durante el periodo
analizado. Esta tendencia se vio temporalmente inte-
rrumpida en noviembre por la incertidumbre genera-
da a raiz del abismo fiscal en EE.UU. y por la conti-
nuacion de los temores frente a la situacion europea.
Posteriormente, las primas de riesgo se redujeron an-
te los anuncios de estimulos monetarios por parte de
los bancos centrales de paises desarrolados. De esta
forma, durante el 4T12 el EMBI+ disminuy6 37 p.b.
(-13,9%) y los EMBI pais se redujeron en promedio
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Grdfico 36: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
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Grdfico 37: Curva de Rendimientos Deuda Puablica Externa (USD)
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194 p.b. (14,8 %) 7 En el afo las reducciones del

67Variaciones EMBI+ paises: Colombia: -16 p.b. (-13,4%),
Brasil: -22 p.b. (-14,4 %), México: -19 p.b. (-14,5%) y Pert -13
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EMBI+ ascendieron a 128 p.b. (-41,6 %) y los paises
de la region tuvieron caidas cercanas a los 69 p.b. (-
45 %)% (Grdfico 39). En cuanto a los Credit Default
Swaps (CDS) de bonos a 5 afios de los paises de la
region, durante el trimestre tuvieron leves disminucio-
nes (en promedio -6,5 p.b)®°, mientras que en el afio
han caido cerca de 60 p.b. (-46 %) "° (Grdfico 38).

Es importante mencionar que el CDS de Colombia ter-
mina el afio como el menor de la regién después del
de Chile. Adicionalmente, se destaca que las primas
de riesgo de Brasil, pese a que también han mostrado
disminuciones, presentan una separacion de las de los
otros paises de la region. Esta tendencia puede ser ex-
plicada por noticias desfavorables en materia fiscal en
ese pais, por el dato de crecimiento anual del PIB en el
3T12 que resulté inferior al esperado (obs: 0,9 %, esp:
1,9 %, ant: 0,5) y por las recientes medidas en materia
tributaria que pudieron haber generado incertidumbre
sobre la estabilidad del marco regulatorio a los inver-
sionistas internacionales.

6.5 Deuda Publica Externa de Colombia

Durante el ultimo trimestre del afio, los bonos de la
deuda externa en dodlares se valorizaron levemente.
Con esas valorizaciones las tasas en ddlares culmi-
nan el afo con reducciones promedio cercanas a los
100 p.b.. Este comportamiento se explica por la so-
lidez que mostré la economia colombiana durante la
mayor parte del afio, las buenas cifras fiscales, y la
confianza de los inversionistas internacionales que se
vio reflejada en colocaciones exitosas por USD1.500

p-b. (-10,9%). EMBI Global Chile: -27 p.b. (-20,9 %)).

68Variaciones EMBI+ paises: Colombia: -72 p.b. (-49,6 %),
Brasil: -66 p.b. (-38 %), México: -66 p.b. (-43%) y Peru -86 p.b.
(-56,6 %). EMBI Global Chile: -56 p.b. (39 %)).

®Variaciones: Colombia: -6,3 p.b. (-6,3%), Brasil: -3,3
p-b.(29 %), México: 3,3 p.b. (3,4 %), Chile: 10,96 p.b. (-14,1%)
y Perd: -9 p.b. (-8,8 %)

7OVariaciones: Colombia: -59,8 p-b. (-48 %), Brasil: -53 p.b.(-
40 %), México: -56 p.b. (-41 %), Chile:- 59 p.b. (60 %) y Peru: -75
p-b. (-57 %)
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Grdfico 38: Credit Default Swaps 5 afios

— CHL — CoOL — MEX — BRA

_A4AT12

200

100

o o o o — - - - N N N N N
— — — — — - — — — — — — —
§238¢8238¢823838
Fuente: Bloomberg.
Grdfico 39: Spreads Deuda Soberana LATAM
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millones y COP1 billén a tasas histéricamente bajas’!.
(Grdfico 40)

"La reapertura del bono Global con vencimiento en 2041 de-
nominado en USD se coloc6 a una tasa de 4,96 % y el TES Global
en pesos con vencimiento en 2023 fue emitido a una tasa de 4,5 %

DODM

En cuanto a la evolucién de las medidas de riesgo pais
durante el trimestre, el EMBI Colombia y el CDS a 5
afios disminuyeron 16 p.b. (-13%) y 6 p.b. (-6,3 %), en
linea con el comportamiento promedio de los paises de
la regién. En el afo, el EMBI Colombia y los CDS ca-
yeron 72 (-49,6 %) y 60 p.b. (-48 %), respectivamente.

Grdfico 40: Curva de Rendimientos Deuda Puablica Externa (USD)
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7 Mercado Primario de Deuda Priva-
da

Durante el cuarto trimestre de 2012 la dindmica del
mercado primario de deuda privada de acuerdo al
monto de colocaciones se debilité respecto a la obser-
vada en el trimestre inmediatamente anterior, con una
caida del 31 % en el monto de colocaciones y un mon-
to trimestral equivalente a $2.291 mm (ant: $3.350
mm) (Grdfico 42). Sin embargo, respecto al mismo tri-
mestre de 2011 el monto aumento 8 %.
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Grdfico 41: Rendimientos Deuda Externa de E.E.U.U y Tasa FED

— lafio — FED
— b5aflos — 30afios--- VIX
Rendimientos y Tasa FED ) VIX
7
45
6
40
5
35
4
30
3
25
2
20
1
15
O T
% %
o o o o — — — — [qV) N N N N
— — — — — — — — — — — — —
§2385§238¢§2%33856
Fuente: Bloomberg.
Grdfico 42: Monto Total Colocado (2010 - 2011)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Durante el trimestre el sector no financiero aumento su
participacién considerablemente’? (+56 pps, 80% del

72Esta es la mayor participacién respecto al total de las coloca-
ciones del sector no financiero.

DODM
Grdfico 43: Monto Colocado por Sector
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total de las colocaciones) registrando un monto de co-
locaciones que no se observaba desde el 4T10. Por su
parte el sector financiero registrd un retroceso alcan-
zando un nivel de colocacién minimo desde el 1TOS,
lo que llevd a que su participacion dentro del total de
las colocaciones descendiera a un 20 %73 (Grdfico 43).

En linea con lo anterior, las emisiones con mayor mon-
to de colocacion durante el trimestre correspondieron
alas del sector no financiero y fueron’* las de el Grupo
Argos ($750 mm), Emgesa ($500 mm) y Gas Natural
($400 mm).

Por otra parte, la proporcién del total de colocacio-
nes que fue atada al IPC (69 %) se increment6 27 pps
frente al 3T12 mientras la proporcién de colocaciones
atadas a las demads tasas utilizadas registraron caidas:
las colocaciones atadas a la DTF (23 %) y a una tasa
fija (7 %) cayeron 21 y 6 pps respectivamente. Duran-
te el trimestre no se registraron colocaciones atadas al

73Durante el trimestre el dnico banco que realizé emisiones fue
el Banco Colpatria por un monto de $150 mm.

74En el trimestre anterior las mayores emisiones fueron: Banco
de Comercio Exterior de Colombia S.A. (Bancoldex) ($700 mm),
Findeter ($500 mm) y Banco Davivienda ($500 mm)

)
\®]
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IBR.
Grdfico 44: Colocaciones por Tasa de Interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Respecto a los plazos de colocacidn, cabe destacar que
el plazo que comprende vencimientos entre 2 y 5 afios
fue el Gnico que registré un incrementd durante el tri-
mestre respecto al total del monto colocado (+17 pps).
Este comportamiento estuvo acompafiado de una re-
duccién en las colocaciones a plazos entre 0 y 2 afios
(-9,7 pps), entre 5 'y 10 (-5,9 pps) y los plazos entre
10y 20 anos (-1,3 pps) (Grdfico 45). Adicionalmente,
en linea con las mayores colocaciones del sector no fi-
nanciero, los plazos entre 2 y 10 afios predominaron
respecto al total colocado por los agentes durante el
trimestre (82 %).

De otra parte, la relacién entre el monto demandado y
el monto colocado (bid to cover) en las subastas dis-
minuy6 respecto al trimestre anterior (-20 p.b); la de-
manda por colocaciones ($4325 mm) fue 1,88 veces
el monto colocado (demanda trimestre anterior: $6000
mm, 2 veces) (Grdfico 46).

Las emisiones con mayor demanda fueron las de bo-
nos subordinados de Colpatria con una demanda de
3,31 veces el monto colocado, seguida de la de bonos
ordinarios de Gas Natural con una demanda de 3 veces

(O]
(O8]

DODM

Grdfico 45: Participacion de las Emisiones por Plazo de Coloca-
cién
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

el monto colocado y la de bonos ordinarios de Emgesa
con una demanda 2,63 veces el monto colocado.

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

Durante el cuarto trimestre de 2012, la tasa o margen
promedio de las colocaciones de deuda privada atadas
al IPC, disminuy9 para los plazos entre 5 y 10 afios y
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10 y 20 afios, mientras que durante el trimestre no se
presentaron colocaciones atadas al IPC para los demas
plazos Grdfico 47.

Grdfico 47: Tasa de Colocacidén - Margen sobre la inflacién
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

8 Mercado Accionario

Durante el cuarto trimestre de 2012 en general los
indices accionarios de paises desarrollados como de
emergentes, con excepciéon de EE.UU. y Perd pre-
sentaron valorizaciones. Las valorizaciones se dieron
principalmente ante la disminucién de la percepcién
de riesgo en Europa y las medidas de estimulo mo-
netario de algunas economias desarrolladas. El com-
portamiento en EE.UU. estuvo influenciado por la in-
certidumbre en torno al “abismo fiscal” (ver seccidén
Entorno Internacional).

En EE.UU. las bolsas se desvalorizaron’> ante la in-
certidumbre de las negociaciones del llamado “abis-
mo fiscal”, las reducciones en los prondsticos de cre-
cimiento por parte del FMI (octubre) y las elecciones
presidenciales de este pais (noviembre) .

TSEl S&P500 se desvalorizé un 1%, el NASDAQ se desvalo-
rizé un 3% y el Dow Jones se desvaloriz6 un 2,4 %.

DODM

Por su parte, en Europa el Eurostoxx se valorizé 7,4 %
durante el trimestre, debido principalmente a las medi-
das del BCE para impulsar el crecimiento econémico,
a la entrada del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), y a la aprobacién del segundo paquete de
rescate de Grecia y a un canje de deuda propuesto por
su Gobierno.

Por otra parte, las bolsas de China y Japon presentaron
valorizaciones importantes durante el periodo analiza-
do, ante la publicacién de datos favorables de activi-
dad econdmica, particularmente en China, y ante las
medidas de estimulo por parte del Gobierno y el Ban-
co Central de Jap6n. En Japon, el indice Nikkei re-
gistr6 una valorizacién de 17 % impulsada por la am-
pliacién del programa de compra de activos por parte
del banco central y en China el Shangai Composite re-
gistré un crecimiento de 7 % ante las favorables cifras
de produccién industrial y comercio minorista.

En América Latina, a excepcién del IGBVL de
Pert, los indices accionarios presentaron valorizacio-
nes (Grdfico 48), influenciados por la reduccién en la
percepcion de riesgo en Europa. El indice que pre-
sentd la mayor valorizacién de la region en el periodo
analizado fue el MEXBOL de México (6,9 %) seguido
por el IGBC de Colombia (4,7 %), el IBOV de Brasil
(3%) y el IPSA de Chile (1,6 %).

El IGBVL de Perti presenté una desvalorizacion du-
rante el trimestre (5,1 %), a pesar de la publicacion de
datos positivos de crecimiento econdmico en ese pais,
posiblemente influenciada por la caida que durante el
trimestre registraron en general los precios de los com-

modities, particularmente los productos mineros’®.

En la Grdfico 49, se puede observar que los coeficien-
tes de variacién de los indices bursétiles de la region,
en general disminuyeron con respecto al trimestre an-
terior. El IGBC de Colombia fue el que en promedio
presentd el mayor coeficiente de variacion, seguido del
IBOV de Brasil, el IGBVL de Perd, el MEXBOL de
México y el IPSA de Chile.

76 Aproximadamente el 63,19 % de IGBVL estd concentrado en
materiales y mineria.
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Grdfico 48: Evolucién de los Indices Accionarios de la Regién
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de enero de 2012

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

En cuanto a volatilidad condicional’’, durante el
4T12, el promedio en la regién disminuyé levemente

TTMedida a través de modelos GARCH(1,1).

(O8]
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con respecto al trimestre anterior. Se debe resaltar que
la volatilidad condicional del IGBC present6 un incre-
mento durante el mes de noviembre debido al proceso
de intervencién de la comisionista de bolsa Interbolsa
que lo llevd a ser el segundo indice, detrds del IBOV
de Brasil, en presentar una mayor volatilidad condi-
cional durante el trimestre. Por su parte, el IPSA de
Chile fue el indice que tuvo la menor volatilidad con-
dicional de la region durante el periodo, seguido por el
MEXBOL de México (Grdfico 50).

Grdfico 50: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Banco de la Repiblica.

En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) 78, durante el 4T12 los inversionistas colom-
bianos vendieron acciones de Chile y Perd por $739
millones netos frente a $167 millones en el trimes-
tre anterior; mientras que los inversionistas chilenos
y peruanos compraron acciones colombianas por un
monto neto de $3009 millones frente a $12,6 millo-
nes del trimestre anterior. El indice S&P Mila 40, el
cual estd compuesto por las 40 acciones més liquidas
negociadas en este mercado (Grdfico 51) presentd un
aumento de 4,6 % durante el periodo analizado.

En Colombia, el promedio diario negociado en el mer-

T8Fuente: MILA.
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Grdfico 51: S&P MILA 40
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cado accionario continué disminuyendo con respecto
al trimestre anterior, evidenciando un menor apetito
por parte de los inversionistas en renta variable. En-
tre los factores que influyeron este comportamiento se
puede destacar la liquidacién de Interbolsa y la reduc-
cién de los volimenes de negociacién que se presenta
generalmente durante el dltimo trimestre del afo. Du-
rante el 4T12, se negociaron diariamente en promedio
$148 mm, frente a un promedio diario negociado en
el 3T12 de $158 mm y de $211 mm durante el primer
semestre del 2012. (Grdfico 52).

El IGBC, el Colcap y el Col20, presentaron valoriza-
ciones durante el periodo analizado de 4,6 %, 9% y
0,8 % respectivamente, ante la reduccién de la percep-
cion de riesgo en Europa y la entrada de inversiones en
activos de renta variable por parte del Fondo de Pen-
siones de las Entidades Territoriales (FONPET) debi-
do a la expedicion del decreto 1861 del 6 de septiem-
bre de 20127°.

En cuanto a la negociaciéon de futuros de COLCAP,

"Dicho decreto establece que el FONPET podri invertir hasta
el 5 % de sus recursos en activos de renta variable. Ademads, las in-
versiones dentro locales se deben llevar a cabo en el ETF IColcap.

DODM
Grdfico 52: IGBC y Volumen Transado Diario
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durante el trimestre se negociaron 69 contratos frente
a los 89 contratos negociados en el 3T128 y su valor
tuvo un comportamiento similar al del indice.

En el mercado secundario de acciones, los principales
demandantes netos fueron los agentes extranjeros, los
fondos de pensiones y cesantias y los otros fondos, que
demandaron en neto $583 mm , $547 mm y $230 mm
respectivamente. Por otra parte, los principales oferen-
tes netos fueron las personas naturales, el sector real y
las sociedades comisionistas de bolsa, que vendieron
en neto $764 mm, $275 mm y $178 mm respectiva-
mente.

En cuanto a emisién de acciones durante el 4T12,
Conconcreto adjudic6 $243 mm tras presentar una de-
manda de $367,5 mm. Por otra parte, Cemex Latam
Holdings adjudicé $278,7 mm en el mercado colom-
biano tras presentar una demanda de $520,2 mm. So-
bre esta dltima emisidn, se debe resaltar que en total
Cemex Latam adjudico alrededor de US$ 1150 millo-
nes, tras una colocacién paralela con inversionistas ex-

80E] valor de cada contrato es igual a 25.000 pesos multiplica-
dos por el valor del COLCAP
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Grdfico 53: Capitalizaciéon Bursatil/PIB
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tranjeros.

Con datos estimados del PIB de 20123! y datos de ca-
pitalizacién bursatil a noviembre de 2012, se compa-
ran los tamafos de las bolsas de la region medidos a
través de la capitalizacién bursatil como porcentaje del
PIB. En el Grdfico 53 se puede observar que la bolsa
de Chile tiene el 111 % de capitalizacion bursatil co-
mo porcentaje del PIB, siendo el mas alto de la region;
seguido por el de las bolsas de Colombia (67,1 %) y
Pert (48,3 %). Los indicadores de Brasil, México y
Argentina se ubicaron en 47 %, 43,3% y 6,1 %, res-
pectivamente.

Segtn el indicador de velocidad de rotacién calcula-
do a septiembre de 20128, la bolsa de Brasil alcan-
za la mayor velocidad de rotacién, con un porcentaje
de 60,7 %; seguida por las bolsas de México (26,7 %),
Chile (12,5 %), Colombia (8,9 %) y Pert (5 %)

81 Fuente: FMI.

82Este indicador compara el desarrollo y liquidez de los mer-
cados accionarios de la regién medidos a través del valor de las
negociaciones de las acciones como porcentaje de la capitaliza-
ci6n bursatil.

DODM



