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José Fernando Moreno
Lina Vanessa Patiño
Juan Sebastián Rassa
Tatiana Venegas

Estudiantes en práctica profesional
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Reporte de Mercados Financieros DODM

1 Introducción

El Banco de la República genera información para la toma de decisiones, la rendición de cuentas y la difusión
al público. En particular, el Reporte de Mercados Financieros está enmarcado dentro del principio de difusión al
público y contribuye a cumplir con el servicio que presta el Banco de ofrecer información e investigación económica
de calidad.

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

El análisis del presente documento se centra en el periodo comprendido entre julio y septiembre de 2012, periodo
en el que, aunque la percepción de riesgo a nivel internacional mejoró, las condiciones externas aún reflejan in-
certidumbre, principalmente ante temores sobre la estabilidad macroeconómica de la zona euro y el crecimiento
de la economı́a mundial. Esta disminución de la percepción de riesgo estuvo influenciada principalmente por los
estı́mulos monetarios realizados por los Bancos Centrales de las economı́as desarrolladas. En este contexto, el dólar
se debilitó frente a las monedas de paı́ses desarrollados y algunos emergentes, los precios de los productos bási-
cos aumentaron y los ı́ndices accionarios presentaron valorizaciones. A nivel local, la percepción de riesgo de los
agentes mejoró a la vez que se publicó el dato de crecimiento del PIB del 2T12 que resultó mejor que el esperado
por el mercado. Sin embargo, en el último mes se han observado resultados mixtos en algunos indicadores de la
actividad económica local.

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

2.1 Mercado Cambiario

En el tercer trimestre de 2012 la mayorı́a de monedas de paı́ses desarrollados y emergentes se apreciaron frente
al dólar. Las monedas con las mayores apreciaciones frente al dólar fueron el peso chileno, la rupia india, el zloty
polaco, el peso mexicano y el rublo ruso. La moneda que más se depreció en el mismo periodo fue el peso argentino.
En Latinoamérica el comportamiento de las monedas fue mixto: el peso argentino, el peso colombiano y el real
brasilero se depreciaron, mientras que las demás monedas se apreciaron frente al dólar.

2.2 Mercado Monetario

En el tercer trimestre de 2012 continuaron los estı́mulos monetarios por parte de algunos Bancos Centrales de
economı́as desarrolladas y emergentes. Por un lado la Reserva Federal mantuvo inalterada su tasa de interés de
referencia y anunció una tercera ronda del programa de alivio cuantitativo (QE3). El Banco Central Europeo (BCE)
redujo su tasa de polı́tica en en 25 p.b. a 0,75% y anunció el programa de Operaciones Monetarias Directas. Los
Bancos Centrales de Inglaterra y Japón mantuvieron sus tasas de interés de referencia en mı́nimos históricos y
aumentaron sus programas de compra de activos. Por su parte, el Banco Central de China redujo por segunda vez
en el año su tasa de interés de referencia de los depósitos y préstamos a un año, y el Banco Central de India redujo
los requerimientos de reserva en 25 p.b. a 4,5%.

En Latinoamérica los Bancos Centrales de Perú, México y Chile mantuvieron inalteradas sus tasas de polı́tica
monetaria, mientras que los Bancos Centrales de Brasil y Colombia las redujeron en 125 p.b. y 50 p.b., respectiva-
mente.

2.3 Mercado de deuda pública interna y externa

Los tı́tulos de deuda interna de los paı́ses de Latinoamérica se valorizaron, con excepción de los bonos de Chile
y los del tramo medio de México. En el caso de Colombia, las valorizaciones de los TES denominados en pesos
estuvieron relacionadas con la disminución que presentaron las expectativas de inflación ante la publicación de los
datos de inflación de junio y julio inferiores a los esperados por el mercado; la reducción de los pronósticos de
crecimiento de la economı́a colombiana; el inicio de un ciclo de reducción de tasas por parte del BR; el positivismo
de algunos agentes ante la disminución en la meta de colocaciones de TES, la emisión de un TES Global a una
tasa favorable, y la mejora en la perspectiva de la deuda soberana de Colombia por parte de la calificadora S&P.
En septiembre los agentes del mercado modificaron sus expectativas de polı́tica monetaria frente a las de julio y
agosto. Mientras en los dos primeros meses del trimestre esperaban recortes de la tasa de referencia de tal manera
que a finales de 2012 se ubicara en 4,50%, a finales de septiembre, cuando la tasa era 4,75%, algunos agentes
descartaron más reducciones y consideraron que la tasa podrı́a permanecer en ese nivel hasta finales del año.

Por su parte, los bonos del Tesoro de EE.UU. no presentaron una tendencia definida. Sin embargo, al comparar
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los datos de finales de septiembre con los de final de junio, se encuentra que las tasas de largo plazo aumentaron
levemente, en lı́nea con la disminución de la percepción de riesgo a nivel internacional, que pudo haber generado
ventas de activos refugio.

Por su parte, los bonos de deuda pública externa en dólares de los paı́ses de la región, incluyendo los de Colombia, se
valorizaron. Este comportamiento pudo haber estado asociado a las amplias condiciones de liquidez en el mercado
monetario internacional ante los estı́mulos monetarios.

2.4 Mercado accionario

Durante el tercer trimestre de 2012 se presentó una valorización de los ı́ndices accionarios tanto de paı́ses desa-
rrollados como de paı́ses emergentes, principalmente ante la disminución de la percepción de riesgo internacional,
los estı́mulos monetarios por parte de Bancos Centrales de paı́ses desarrollados y el aumento de los precios de las
materias primas. En Estados Unidos, la valorización1 fue impulsada por el anuncio por parte de la FED de una
nueva ronda del programa de alivio cuantitativo, mientras que en la zona euro la valorización fue soportada por
diversas medidas tomadas para impulsar el crecimiento económico y aliviar la crisis de deuda. En América Latina,
también se observaron valorizaciones impulsadas por el aumento en los precios de las materias primas y factores
particulares de cada mercado.

1Durante el 3T12, el Dow Jones aumentó 4,3% y el S&P 5,5%.
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3 Entorno internacional

En el tercer trimestre de 2012 los ı́ndices accionarios
presentaron un comportamiento mixto2 (Gráfico 1) y
la percepción de riesgo a nivel internacional dismi-
nuyó3 por anuncios de mayores estı́mulos monetarios
por parte de algunos Bancos Centrales, y por el respal-
do que dio la Corte Constitucional Alemana al Meca-
nismo Europeo de Estabilidad (MEDE) (Gráfico 2).

Gráfico 1: Indices accionarios
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Pese a los anuncios positivos sobre estı́mulos moneta-
rios que se conocieron durante el trimestre, en julio el
Fondo Monetario Internacional (FMI) disminuyó sus
perspectivas de crecimiento mundial4 de 4,1% a 3,9%

2Los ı́ndices S&P500, Nasdaq y Dow Jones aumentaron du-
rante el trimestre 5,8%, 6,2% y 4,3%, respectivamente. El FTSE
100 se valorizó 3,1% y el Eurostoxx aumentó 8,4% impulsado
por valorizaciones en las bolsas de Alemania (12,5%) y Francia
(4,9%). Por su parte, los ı́ndices accionarios de Japón y China
disminuyeron 1,5% y 6,3%, respectivamente.

3En el periodo analizado el VIX pasó de 17,08% a 15,73% y
el VSTOXX pasó de 24,94% a 23,38%.

4En el reporte de Perspectivas Económicas de abril, el FMI
pronosticó un crecimiento mundial de 4,1% para 2013; para las
economı́as desarrolladas lo proyectó en 1,4% para 2012 y 2%
para 2013; y, para las economı́as emergentes y en desarrollo lo

Gráfico 2: Indices de apetito por riesgo Estados Unidos y Europa
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para el año 2013 y mantuvo estable en 3,5% las
de 2012. El crecimiento de las economı́as avanza-
das lo proyectó en 1,4% para 2012 y en 1,9% para
2013, y para las economı́as emergentes y en desarro-
llo en 5,6% para 2012 y en 5,9% para 2013. Además,
afirmó que es probable que las próximas proyecciones
de crecimiento mundial fueran aún más débiles y que
los efectos de propagación de la crisis se están eviden-
ciando a escala mundial.

En Estados Unidos, la actividad económica conti-
nuó expandiéndose a un ritmo moderado durante el
trimestre. En el periodo fueron publicados datos nega-
tivos de crecimiento económico5 y producción indus-
trial6, y datos positivos de mercado laboral7, confian-

ubicó en 5,7% para 2012 y en 6% para 2013.
5La tercera revisión del PIB del 2T12 indicó que éste pre-

sentó una variación de 1,3%, dato inferior a las estimaciones an-
teriores (1ra: 1,5% y 2da: 1,7%) y a las expectativas del mercado
(1,7%)

6El ı́ndice de producción industrial presentó variaciones de
0,1% (esp: 0,3%) en junio, 0,5% (esp: 0,5%) en julio y -1,2%
(esp: 0%)

7En el trimestre la tasa de desempleo disminuyó a 8,1%. Sin
embargo, la creación de empleos no agrı́colas en el mes de junio
(80 mil) y agosto (96 mil) fueron significativamente inferiores a
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za económica8 y ventas al por menor9. De otro lado,
la Reserva Federal (FED) anunció una tercera ronda
del programa de alivio cuantitativo (QE3) mediante la
compra de tı́tulos hipotecarios (Mortgage-Backed Se-
curities - MBS) por montos mensuales de USD40 bi-
llones10, y señaló que es probable que las condiciones
económicas garanticen niveles excepcionalmente ba-
jos para la tasa de referencia por lo menos hasta me-
diados de 2015.

En la Zona Euro, la atención continuó centrada en el
débil crecimiento de la región11, en la situación fiscal
de España y Grecia, y en los recortes en las califica-
ciones de deuda soberana de algunos paı́ses y de varios
bancos europeos12. En este contexto y con el fin de ga-
rantizar una eficaz transmisión de la polı́tica moneta-
ria a las economı́as, el Banco Central Europeo (BCE)
anunció el programa de Operaciones Monetarias Di-
rectas (OMD) que consiste en la compra de cantidades
ilimitadas de bonos de deuda soberana con vencimien-
to entre 1 y 3 años de paı́ses de la Zona Euro que se
hayan unido a un programa financiero con el FEEF13

/ MEDE. Adicionalmente, decidió ampliar su lista de
colaterales permitidos con el fin de mejorar el acceso

los esperados por el mercado.
8El ı́ndice de confianza del consumidor de la Conference

Board pasó de 65,4 puntos, en julio, a 70,3 en septiembre. Por
su parte, el ı́ndice de confianza de la Universidad de Michigan
pasó de 72,3, en julio a 78,3 puntos, en septiembre.

9Las ventas al por menor repuntaron a lo largo del periodo
desde una caı́da de 0,7% (esp: 0,3%) en junio, a un crecimiento
superior al esperado de 0,9% (esp: 0,8%) en agosto.

10Con las medidas vigentes (QE3 y Operación Twist) la FED
incrementará sus tenencias de tı́tulos de largo plazo en cerca de
USD85 billones mensuales

11En el 2T12 el PIB de la Zona Euro se contrajo 0,2% (esp:
-0,2%, ant: 0%). El PIB de Alemania se expandió 0,3% (esp:
0,2%, ant: 0,5%) mientras que el de Francia permaneció estable
(esp: -0,1, ant: 0%). Italia (-0,7%), Chipre (-0,8%), Portugal (-
1,2%) registraron contracciones en sus economı́as por cuarto tri-
mestre consecutivo.

12Moody’s redujo la calificación de deuda soberana de largo
plazo de Italia de A3 a Baa2 y revisó su perspectiva de estable
a negativa sobre la calificación de deuda de la Unión Europea
debido al outlook negativo que le otorgó a las calificaciones de
Alemania, Holanda y Luxemburgo. Standard & Poor’s redujo la
calificación de deuda soberana de Chipre de BB+ a BB y revisó la
perspectiva de la deuda de Grecia, de estable a negativa.

13Fondo Europeo de Estabilidad Financiera

del sector bancario a las operaciones de liquidez de la
Zona Euro.

La situación fiscal de España profundizó la incerti-
dumbre en los mercados financieros y se vio reflejada
en las solicitudes de ayuda al Fondo de Liquidez Au-
tomática (FLA) por parte de las regiones de Valencia,
Cataluña y Andalucı́a14. Sin embargo, los temores fue-
ron parcialmente compensados por el plan de Restruc-
turación de Entidades de Crédito15 y las medidas de
austeridad16 que el gobierno Español ha dado conocer
para dar cumplimiento a los compromisos adquiridos
dentro del programa de asistencia financiera concedi-
do por los lı́deres de la Unión Europea. Adicionalmen-
te, fue aprobada la propuesta de la Comisión Europea
(CE) de prorrogar en un año (de 2013 a 2014) el plazo
lı́mite para la reducción del déficit español a niveles
por debajo del 3% del PIB17.

De otra parte, el mercado recibió positivamente el

14El presidente de Valencia anunció que se requerı́a un mon-
to superior a EUR4.500 millones para dar liquidez a la economı́a
y cumplir con los pagos de vencimientos de deuda. Por su par-
te, el Gobierno Catalán solicitó EUR5.023 millones para afron-
tar sus vencimientos de deuda y Andalucı́a solicitó un adelanto
de EUR1.000 millones, mientras se concretan las condiciones re-
queridas para que las comunidades autónomas de España puedan
acudir al FLA.

15El Consejo de Ministros de España aprobó el decreto de Re-
estructuración y Resolución de Entidades de Crédito como una
herramienta esencial en los procesos de gestión de crisis de las
entidades de crédito. La norma incluye: i) Un nuevo marco de
gestión de situaciones de crisis de entidades de crédito, ii) Modi-
ficación de los requerimientos de capital de 8% (con carácter ge-
neral) y 10% (para las entidades con difı́cil acceso a los mercados
de capitales) a un único requisito de 9% para todas las entidades
bancarias, iii) Introducción de una serie de restricciones para la
comercialización de ciertos activos por parte de las entidades de
crédito.

16El gobierno español anunció su presupuesto para el 2013, el
cual reduce el gasto del Estado en 7,3% e incrementa los ingresos
en 4%, con el objetivo de lograr una mayor consolidación fiscal.
También, aprobó un programa de reformas económicas en el que
serán decretadas 43 nuevas leyes en el mes de marzo del 2013, que
buscan abordar fundamentalmente cuatro áreas, (i) el empleo, (ii)
la sostenibilidad de finanzas públicas, (iii) la mejora del entorno
empresarial y (iv) el refuerzo de la competencia en los mercados
de bienes y servicios.

17De esta manera, España deberá alcanzar un déficit de 6,3%
en 2012, 4,5% en 2013 y 2,8% en 2014.
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anuncio realizado por la corte constitucional de Ale-
mania de respaldar la creación del MEDE, y la deci-
sión de la CE, el FMI y el BCE de suavizar los objeti-
vos de déficit exigidos a Portugal por el rescate que le
fue otorgado en mayo de 2011 por un valor de EUR78
billones18. Por el momento, los mercados financieros
continúan atentos a la aprobación, por parte de los mi-
nistros de finanzas de la Zona Euro, del plan propuesto
por la Comisión Europea de establecer un supervisor
bancario conjunto para la región a partir de 2013. La
propuesta pretende que el BCE incremente sus pode-
res de supervisión de los aproximadamente 6.000 ban-
cos de la Zona Euro19.

De otro lado, la economı́a japonesa continuó mostran-
do débiles señales de recuperación económica. En el
periodo analizado se conoció que el PIB del 2T12
se expandió 0,3% respecto al trimestre anterior (esp:
0,6%). En septiembre se publicó el ı́ndice de produc-
ción industrial para el mes de agosto el cual se contrajo
por tercer mes consecutivo20.

En cuanto a la economı́a China, los indicadores re-
cientes confirman el débil dinamismo de su actividad
económica. En el 2T12 el PIB de China aumentó 7,6%
frente al mismo periodo del año anterior (esp: 7,7%,
ant: 8,1%), registrando su menor ritmo de crecimien-
to desde el primer trimestre de 2009. Además, el PMI
manufacturero21 elaborado por HSBC registró su ma-
yor caı́da en nueve meses, y las exportaciones22 e im-
portaciones23 registradas en los meses de julio y agos-
to presentaron un crecimiento inferior al esperado por
el mercado. Para hacer frente a esta desaceleración, el

18El objetivo de déficit para 2012 será de 5% (ant: 4,5%), para
2013 de 4,5% (ant: 3%) y para 2014 de 2,5%.

19El BCE asumirı́a tareas como las de autorizar a los bancos y
otras instituciones crediticias y garantizar que dispongan de sufi-
ciente liquidez para continuar operando, incluso cuando afronten
pérdidas.

20La producción industrial se contrajo 1% en junio y julio, y
1,3% en agosto

21El PMI manufacturero pasó de 49,3 puntos en julio a 47,8
puntos en septiembre

22Las exportaciones crecieron 1% (esp:8%) en julio y 2,7%
(2,9%) en agosto

23Las importaciones crecieron 4,7% (esp: 7%) en julio y caye-
ron 2,6% (esp: 3,5%) en agosto

Banco Central de ese paı́s redujo por segunda vez en
el año su tasa de interés de referencia de los depósitos
y préstamos a un año24. Por su parte, en India el Banco
Central redujo los requerimientos de reserva en 25 p.b.
a 4,5%, con el fin de inyectar alrededor de INR170 bi-
llones (USD3,1 billones) al sistema financiero.

En las economı́as latinoamericanas los datos de cre-
cimiento mostraron resultados mixtos. En el 2T12, el
PIB de Brasil (0,5% anual) y de México (4,1% anual)
presentó un crecimiento inferior al esperado por el
mercado25, mientras que el de Chile y Colombia su-
peró las expectativas con un registro de 5,5% anual y
4,9% anual26. En Perú, el dato de crecimiento estuvo
en lı́nea con las expectativas del mercado, y se desta-
can las mejoras que las agencias Moody’s y Standard
and Poor’s27 realizaron sobre la calificación de la deu-
da soberana de ese paı́s.

Con respecto a la polı́tica monetaria, la FED (entre 0%
y 0,25% - Gráfico 3) y los Bancos Centrales de Ingla-
terra (0,5% - Gráfico 5) y Japón (entre 0% y 0,1% -
Gráfico 6) mantuvieron inalteradas sus tasas de interés
de referencia en mı́nimos históricos. Por su parte, el
Banco Central Europeo redujo su tasa de interés de re-
ferencia en 25 p.b. a 0,75% (Gráfico 4). Además, el
Banco Central de Inglaterra aumentó en GBP50 billo-
nes su programa de compra de activos hasta un total de
GBP375 billones como medida de estı́mulo económi-
co, y el Banco Central de Japón anunció que aumen-
tarı́a el monto del programa de compra de activos en
JPY10 trillones a JPY80 trillones.

24La tasa de préstamos a 1 año disminuyó 31p.b. a 6% y la de
depósitos 25 p.b. a 3%.

25El mercado esperaba un crecimiento del PIB del 2T12 de
0,7% para Brasil y de 4,3% para México.

26El mercado esperaba un crecimiento del PIB para 2T12 de
5,4% anual para Chile y de 4,2% para Colombia.

27Moody’s elevó la calificación de deuda soberana de Perú de
Baa3 a Baa2, con perspectiva positiva, y Standard & Poor’s re-
visó la calificación de deuda soberana de Perú de estable a positiva
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Gráfico 3: Tasa interbancaria y de referencia E.E.U.U
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Fuente: Bloomberg.

Gráfico 4: Tasa interbancaria y de referencia Zona Euro
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Gráfico 5: Tasa interbancaria y de referencia Inglaterra
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Gráfico 6: Tasa interbancaria y de referencia Japón
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Como se puede observar en el Cuadro 1 la mayorı́a
de los paı́ses analizados redujeron sus tasas de interés
de referencia ante la incertidumbre sobre el contexto
internacional.

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

Jun de 2012 Sep de 2012 Variación (p.b)
Brasil 8.50% 7.50% -100
China 6.56% 6.00% -56
Hungrı́a 7.00% 6.50% -50
Colombia 5.25% 4.75% -50
Sudáfrica 5.50% 5.00% -50
Corea del Sur 3.25% 3.00% -25
Filipinas 4.00% 3.75% -25
Dinamarca 0.45% 0.20% -25
Zona Euro 1.00% 0.75% -25
República Checa 0.50% 0.25% -25
Suecia 1.50% 1.25% -25
Rusia 8.00% 8.25% 25
Serbia 10.00% 10.50% 50

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

Watch de Bloomberg.

4 Percepción de Riesgo a Nivel Local

En el 3T12, la percepción de riesgo a nivel local dis-
minuyó respecto al trimestre anterior. Esta disminu-
ción se presentó dada la mejora en la mayorı́a los ı́ndi-
ces de confianza de los agentes de la economı́a con
excepción del ı́ndice de confianza de los analistas fi-
nancieros (ICEA). Sin embargo, durante el trimestre
se presentó un incremento en los márgenes entre las
tasas activas y las tasas de los TES, que aumentaron
para todos los plazos, aunque principalmente debido
a las valorizaciones observadas en el mercado de deu-
da pública. Cabe destacar que durante el trimestre el
DANE publicó el dato de crecimiento de la economı́a
para el 2T12 (4,9%), que se ubicó por encima de lo
esperado por el mercado (4,2%).

En el Gráfico 7, se presentan los indices de confianza
de industriales, comerciantes y consumidores que pu-
blica Fedesarrollo28. Se puede observar que los indi-

28Los ı́ndices de confianza de consumidores, industriales y co-
merciantes son calculados por Fedesarrollo, y son ı́ndices de di-

cadores mejoraron respecto al trimestre anterior y que
presentaron un comportamiento diferente a la tenden-
cia observada desde principios del año.

Gráfico 7: Índices de Confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

Los ı́ndices de confianza industrial y comercial del
mes de agosto aumentaron respecto a junio 3,04 pps y
2,6 pps respectivamente, y actualmente se ubican por
encima de su media de los últimos 5 años. Sin embar-
go, respecto al promedio de los datos publicados en
3T11, estos indicadores presentaron un retroceso (-6,8
pps y -4.8 pps, respectivamente). Los resultados res-
pecto al 3T11 estuvieron en lı́nea con la publicación
de la Encuesta de Opinión Industrial Conjunta de la
ANDI que revela un menor ritmo crecimiento de la in-
dustria respecto al ritmo observado en 201129, y con
los datos de producción industrial y ventas al por me-
nor publicados por el DANE, en donde se observó un

fusión, 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 crı́tico del ı́ndi-
ce es 0, por lo que valores positivos reflejan optimismo y valores
negativos reflejan pesimismo frente a la situación.

29El crecimiento observado de la producción y ventas totales
entre enero y julio de 2012 respecto al mismo periodo de 2011 fue
de 2,6% y 3,8%, respectivamente, mientras que el crecimiento en
el mismo periodo de 2011 respecto a 2010 fue de 5,3% y 5,5%,
respectivamente.
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deterioro en el crecimiento de la producción industrial
y las ventas del comercio30.

El incremento del ı́ndice de confianza industrial obser-
vada durante el trimestre se explica principalmente por
la mejora de dos de sus tres componentes (volumen
actual de pedidos y nivel de existencias). En agosto la
mejora se dio en sus tres componentes principalmente
en el componente de expectativas de producción para
los siguientes tres meses.

Del mismo modo, el aumento del ı́ndice de confianza
de los comerciantes se dio por una mejora en sus tres
componentes: i) situación actual del negocio, ii) nivel
de existencias y iii) expectativas de la situación para el
próximo semestre.

Cabe destacar que dependiendo el trimestre, la En-
cuesta de Opinión Empresarial (Industriales y Comer-
ciantes) incorpora preguntas adicionales respecto a as-
pectos como la capacidad instalada, las condiciones
de inversión y el empleo y la construcción. Especı́fi-
camente, en agosto la encuesta preguntó a los cons-
tructores acerca de la construcción durante el trimes-
tre, obteniendo como resultado que estos agentes me-
joraron sus percepción sobre la situación actual de la
construcción (un 35% indicó haber construido más, un
25,2% menos y un 39,1% igual).

De otra parte, el ı́ndice de confianza de los consumi-
dores del mes de septiembre aumentó 4,4 pps respecto

30En mayo las licencias de construcción fueron inferiores a las
del mismo mes del año anterior en 37,9%, y las ventas al por me-
nor aumentaron 0,9% frente a las registradas en el mismo mes de
2011(esp: 3,5%), de tal manera que en lo corrido del año presenta-
ron un incremento de 3,2%. De otro lado, la producción industrial
descendió 0,2% con relación al mismo mes de 2011 (esp: -0,6%),
de tal manera que en lo corrido del año aumentó 0,6% frente al
mismo perı́odo del año pasado. En junio la producción industrial
en junio aumentó 2,8% con relación al mismo mes de 2011 (esp:
0,1%), de tal manera que en lo corrido del año aumentó 0,9%
frente al mismo perı́odo del año pasado. Por su parte, las ventas
al por menor aumentaron 4% frente a las registradas en el mismo
mes de 2011(esp: 1,5%), de tal manera que en lo corrido del año
presentaron un incremento de 3,7%. En julio, la producción in-
dustrial aumentó 1,5% (esp: 2,3%, ant: 2,8%) y las ventas al por
menor presentaron una variación de 1,3% (esp: 3,6%, ant: 4,0%).

al mes de junio de 2012; sin embargo, respecto al pro-
medio del 3T11 se ubicó 3 pps por debajo. El compor-
tamiento del ı́ndice se vio influenciado principalmen-
te por el incremento registrado en el mes de septiem-
bre en los componentes de expectativas (+5,4 pps) y
condiciones actuales (+9,3 pps) que compensaron las
caı́das registradas en el mes de agosto (-5,5 y -4,5 pps,
respectivamente). Cabe destacar, que el ı́ndice actual-
mente se ubica por encima de su promedio de los últi-
mos 5 años.

Gráfico 8: Índice de Confianza de la Economı́a (ICEA)
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Fuente: Fedesarrollo.

El ı́ndice de confianza de la economı́a ICEA, publica-
do por Fedesarrollo, reflejó un deterioro importante de
las expectativas de inflación que fue compensado leve-
mente por un repunte en el comportamiento de las ex-
pectativas de crecimiento (menos administradores pre-
sentaron expectativas de un menor crecimiento dentro
de 6 meses) y por la mejora en las expectativas res-
pecto al spread de deuda soberana. El comportamien-
to en las expectativas de crecimiento y del spread de
deuda fue influenciado, posiblemente, por la publica-
ción en septiembre del dato de crecimiento económi-
co del 2T12. En el agregado31, el ICEA de septiembre

31El ICEA se calcula como un promedio de los siguientes com-
ponentes: i) expectativas de crecimiento económico, ii) expectati-
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cayó 10,3 pps respecto al de junio y el promedio del
trimestre disminuyó 3,8 pps respecto al promedio del
segundo trimestre del año (Gráfico 8). Cabe resaltar
que el promedio del 3T12 se ubicó 21,34 pps por de-
bajo del observado en el 3T11 y que actualmente el
ı́ndice se encuentra 18,29 pps por debajo de su prome-
dio de los últimos 5 años.

Por otro lado, los márgenes entre las tasas de carte-
ra preferencial y las tasas de los TES registraron un
incremento para todos los plazos. El promedio del
spread entre la cartera preferencial y las tasas de los
TES del 3T12 respecto al promedio de 2T12 pre-
sentó las siguientes variaciones para los diferentes pla-
zos: menos de un año: +9 p.b., entre 1 y 3 años: +6
p.b., entre 3 y 5 años: +19 p.b. y a más de 5 años:
25 p.b. (Gráfico 9). Este comportamiento puede estar
asociado a la valorización presentada en los TES (ver
sección Mercado de Deuda Pública Interna).

Gráfico 9: Spread Entre las Tasas Activas Preferenciales y las tasas
cero cupón de los TES
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Fuente: Banco de la República.

Finalmente, el spread entre las tasas de tesorerı́a y las

vas de inflación 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.

tasas de los TES a 30 dı́as se mantuvo estable (Gráfi-
co 10), lo que sugiere estabilidad en la percepción de
riesgo respecto a los créditos de tesorerı́a durante el
trimestre.

Gráfico 10: Spread Crediticio - Tasas de Tesorerı́a a 30 dı́as y tasa
TES 30 dı́as
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Fuente: Banco de la República.

5 Mercado Cambiario

En el 3T12 el dólar estadounidense se debilitó frente
a sus principales cruces, lo que se refleja en la dismi-
nución del ı́ndice USTW de 2,4%. Las monedas que
presentaron la mayor apreciación frente al dólar esta-
dounidense fueron el peso chileno, la rupia india, el
zloty polaco, el peso mexicano y el rublo ruso con
5.3%, 5.0%, 4.4%, 3.8% y 3,8%, respectivamente
(Cuadro 2). Adicionalmente, los ı́ndices de tasas de
cambio de Asia (ADXY) y Latinoamérica (LACI) re-
flejaron una apreciación de las monedas de 1,7% y
1,3%, respectivamente (Cuadro 2 y Gráfico 11).

En el trimestre analizado las monedas de los paı́ses
emergentes presentaron en general un comportamien-
to revaluacionista, asociado a la disminución de la per-
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Cuadro 2: Depreciación Monedas Frente al Dólar Estadounidense

Paı́s Año corrido 3T12 Paı́s Año corrido 3T12

Monedas Principales Asia
Zona Euro 0.8% -1.5% Korea -3.6% -3.0%
Gran Bretaña -3.9% -2.8% India -0.4% -5.0%
Australia -1.6% -1.4% Hong Kong -0.2% 0.0%
Nueva Zelanda -6.4% -3.5% China -0.2% -1.1%
Canadá -3.7% -3.2% Malasia -3.4% -3.7%
Dinamarca 1.1% -1.2% Tailandia -2.3% -2.3%
Suiza 0.2% -0.9% Indonesia 5.8% 1.7%
Japón 1.4% -2.3% ı́ndice ADXY -1.7% -1.7%

Latinoamérica Otros
Colombia -7.3% 0.9% Islandia 1.3% -0.6%
Brasil 8.5% 0.8% Rusia -3.0% -3.8%
México -7.7% -3.8% Polonia -7.1% -4.4%
Argentina 9.2% 3.8% Rep. Checa -1.0% -3.0%
Perú -3.7% -2.6% Israel 2.9% 0.2%
Chile -8.6% -5.3% Sur África 2.8% 1.8%
ı́ndice LACI -0.8% -1.3% USTW 1.5% -2.4%

Fuente: Bloomberg.

Gráfico 11: VIX vs. Índices de Monedas
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cepción de riesgo a nivel internacional. Adicionalmen-
te, vale la pena resaltar que en general en el trimestre
los precios de los productos básicos aumentaron (en
el Cuadro 3 se presentan los productos cuyos precios
presentaron los mayores aumentos) y que los CDS
de las economı́as de la región disminuyeron32 (Gráfi-
co 12).

Gráfico 12: Credit Default Swaps 5 años

3T
12

100

200

300

400

500

600

E
ne

 0
8

A
br

 0
8

Ju
l 0

8
O

ct
 0

8
E

ne
 0

9
A

br
 0

9
Ju

l 0
9

O
ct

 0
9

E
ne

 1
0

A
br

 1
0

Ju
l 1

0
O

ct
 1

0
E

ne
 1

1
A

br
 1

1
Ju

l 1
1

O
ct

 1
1

E
ne

 1
2

A
br

 1
2

Ju
l 1

2

CHL COL MEX PER BRA

p.b
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Cuadro 3: Precio de Productos Básicos (en dólares)

29 Jun 2012 28 Sep 2012 Variación
Plata 27.5 34.5 25.7%
Trigo 7.4 8.8 18.3%
Aluminio 1835 2094 14.1%
Carbón 56.1 63.9 13.8%
Niquel 16475 18520 12.4%
Maı́z 6.7 7.5 11.4%
Oro 1597 1772 10.9%
Cobre 7605 8268 8.7%
Cacao 2368 2571 8.6%
Pétroleo 85 92 8.5%
CRB INDEX 284.19 309.3 8.8%

Fuente: Bloomberg.

32Los CDS de los paı́ses de la región presentaron las siguientes
variaciones entre el 29 de junio y el 28 de septiembre de 2012:
Colombia -27.6%, Perú -34.5%, Brasil -28.9%, México -28% y
Chile -28%
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Respecto a la volatilidad de las monedas de la región,
en el trimestre analizado se observó que disminuyó pa-
ra todos los paı́ses y que el peso mexicano fue la mo-
neda más volátil en el trimestre, presentando la mayor
volatilidad condicional el 76,6% de los dı́as, seguida
por el real brasilero (23,4%)33 (Gráfico 13).

Gráfico 13: Volatilidad Condicional de las Tasas de Cambio LA-
TAM
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Fuente: Bloomberg. Cálculos: DODM

Respecto a la intervención cambiaria de los Ban-
cos Centrales, durante el periodo analizado Colombia,
Perú y Brasil realizaron compras netas de dólares, y
México ventas netas de dólares (Cuadro 4). La inter-
vención de los Bancos Centrales de Colombia, Perú y
México se realizó en el mercado spot, mientras que la
del Banco Central de Brasil se hizo a través de swaps.
34

Vale la pena resaltar que el 24 de agosto la Junta Direc-
tiva del Banco de la República decidió que comprarı́a
USD700 millones en lo restante de agosto y septiem-
bre de 2012, mediante el mecanismo de subastas dia-
rias de al menos USD20 millones diarios, con el fin de

33Medida a través de modelos GARCH(1,1).
34Bajo el contrato, el Banco Central acuerda recibir de los in-

versionistas la tasa interbancaria en reales a cambio de pagar una
tasa fija en dólares.

suministrar más liquidez permanente a la economı́a.
Posteriormente, el 28 de septiembre decidió que en-
tre el primero de octubre de 2012 y el 29 de marzo de
2013 comprará al menos USD3000 millones mediante
el mismo mecanismo.

Cuadro 4: Intervención Cambiaria (+compras-ventas)

Colombia Perú Chile Brasil* México**
2010 3059 8967 0 41952 4466
2011 3719 3737 12000 58305 4614
1T12 840 5561 0 14625 0
2T12 1180 1843 0 -8882 -365
Jul 12 400 889 0 0 -281
Ago 12 480 1074 0 0 0
Sep 12 540 1380 0 5701 0
3T12 1420 3343 0 5701 -281
RI Jul 12 34719 55173 38447 376154 158918
3T12/RI 4.1% 6.1% 0.0% 1.5% -0.2%

Fuente: Páginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en U$ millones. * Incluye opera-

ciones a término en su fecha de vencimiento. La intervención a través de operaciones a término

se ha realizado desde el 31 de enero de 2011, aunque en 3T12 no se realizaron. Incluye interven-

ción a través de SWAPS en su fecha de negociación (-USD6712 millones en lo corrido del año y

USD5701 millones en el 3T12). ** Incluye el ejercicio de las opciones de venta de dólares al Ban-

co de México. No incluye las compras del BCM a PEMEX por US$14.977 millones en lo corrido

del año

5.1 Mercado Cambiario Colombiano

Durante el tercer trimestre de 2012 la tasa de cambio
pasó de $1.784,5 a $1.800,6 por dólar 35, lo cual repre-
senta una devaluación de 0,9%. 36 En la región tam-
bién se devaluaron en el trimestre el real (0.8%) y el
peso argentino (3.8%), mientras que se revaluaron el
peso chileno (5.3%), el peso mexicano (3.8%) y el sol
peruano (2.6%). (Cuadro 5 y Gráfico 14).

En el periodo analizado el comportamiento del pe-
so estuvo asociado principalmente a la evolución de
los factores de riesgo y a la publicación de resultados
macroeconómicos mixtos a nivel internacional y local

35Cifras de tasa de cambio correspondientes al promedio repor-
tado por el sistema SET FX.

36devaluación en julio de 0.4%, devaluación en agosto de 1.9%
y apreciación en septiembre de 1.3%.
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Gráfico 14: Tasas de Cambio LATAM
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 3 de julio 2012

Cuadro 5: Variaciones Tasas de Cambio LATAM - CDS - EMBI

Paı́s ∆T.C. ∆CDS ∆EMBI

México -4% -28% -18%
Chile -5% -28% -14%
Brasil 1% -29% -21%

Colombia 1% -28% -18%
Perú -3% -35% -28%

Fuente: Set FX y Bloomberg.

(Gráfico 15). En julio se presentaron noticias mixtas a
nivel global 37 y el peso estuvo relativamente estable.
En agosto el peso presentó una devaluación que fue
parcialmente revertida en la primera semana de sep-
tiembre. La devaluación de agosto estuvo asociada a la
intervención verbal de algunos miembros de la JDBR
sobre posibles incrementos en los montos y/o dura-
ción del programa de compras de dólares del BR y a

37Se publicaron algunos datos desfavorables de EE.UU. y Euro-
pa; aumento del programa de compra de activos del Banco Central
de Inglaterra (en GBP50 billones); reducción de los pronósticos
de crecimiento mundial por parte del FMI; anuncios de algunas
regiones de España sobre una posible solicitud de ayuda al fondo
del Gobierno; y temores frente a la capacidad de España y Portu-
gal para cumplir con su compromiso de reducir el déficit público.

las declaraciones del Ministro de Hacienda en las cua-
les señaló que el Gobierno habı́a comprado en agosto
más de USD300 millones38 y que realizarı́a más com-
pras de dólares en el mercado pero no reveló el monto
ni las fechas de las intervenciones. En septiembre el
peso se revaluó como consecuencia de la disminución
de la percepción de riesgo internacional ante los ma-
yores estı́mulos monetarios anunciados por el Banco
Central Europeo, la Reserva Federal (FED) y el Banco
Central de Japón, y por la aprobación del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (ESM) por parte de la Corte
Constitucional Alemana39

Gráfico 15: COP/USD - LACI - VIX
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 3 de julio 2012

A nivel local se publicaron datos positivos de inflación
de junio, julio y agosto40, crecimiento económico del

38El anuncio se realizó el 14 de agosto.
39La Corte Constitucional de Alemania dio su aval para la crea-

ción del Mecanismo Europeo de Estabilidad y estableció un apor-
te máximo de este paı́s de EUR 190 billones, el cual no podrá ser
modificado sin la previa aprobación del Parlamento.

40Inflación de junio: 0,08% (esp.: 0,2%); julio: -0,02% (esp.:
0,06%); agosto: 0,04% (esp.: 0,05%). La inflación de septiembre
se publicó el 5 de octubre y resultó superior a la esperada por el
mercado (0.29% vs. 0,17%).
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2T1241, desempleo de junio y julio42, y el cambio en
la perspectiva de estable a positiva que hizo la agencia
Standard & Poor’s sobre la calificación de deuda so-
berana43. De otra parte, se publicaron datos negativos
de comercio exterior44 y ventas al por menor45.

Respecto a la balanza cambiaria46, las cifras mues-
tran que en el tercer trimestre de 2012 se presenta-
ron ingresos netos de divisas por la cuenta de capi-
tal por US$3.098 millones y egresos netos de divisas
por la cuenta corriente por US$1535 millones. Los re-
integros netos de capital privado fueron inferiores en
US$292 millones a los observados en el mismo pe-
riodo del año anterior y la principal fuente de divisas,
al igual que en trimestres anteriores, fue la inversión
directa neta en Colombia 47, que presentó reintegros
por US$3.382 millones (en el mismo periodo del año
anterior ascendieron a US$3.533 millones).

De otra parte, en el tercer trimestre de 2012 la in-
versión de portafolio neta48 presentó reintegros por

41En el 2T12 el PIB presentó una variación anual de 4,9%, su-
perior a las expectativas (esp bloomberg: 4.2%, ant: 4.7%).

42En junio La tasa de desempleo nacional a junio fue 10% (ju-
n/11: 10,9%) y la urbana de 11,3% (jun/11: 11,8%, esp: 11,6%).
En julio La tasa de desempleo nacional a julio fue 10,9% (jul/11:
11,3%) y la urbana de 11,5% (jul/11: 11,3%, esp.: 11,1%).

43Moody’s destacó la capacidad del paı́s para manejar un po-
tencial deterioro en las condiciones externas, gracias a los meca-
nismos de ahorro creados a través de reformas fiscales que pueden
permitir una reducción del nivel de endeudamiento del servicio de
deuda.

44En junio las exportaciones disminuyeron 1,9%, con relación
al mismo mes del año anterior, explicado principalmente por una
caı́da en las ventas de café (26,1%), flores (39,1%) y petróleo y
productos derivados del petróleo (7,5%). Adicionalmente, la ba-
lanza comercial para junio registró un déficit de USD190.9 m.
En julio: la balanza comercial registró un déficit de USD214.1
m (esp.: USD128,8).

45En mayo, las ventas al por menor aumentaron 0,9% (esp.:
3,5%, ant.: -2,8%). En julio las ventas al por menor aumentaron
1.3% respecto al mismo periodo de 2011 (esp.: 3.6%).

46La Balanza cambiaria se puede encontrar en
el siguiente enlace: http://www.banrep.gov.co/series-
estadisticas/see s externo.htm.

47Inversión extranjera directa en Colombia menos inversión di-
recta colombiana en el exterior

48Inversión extranjera de portafolio en Colombia menos inver-
sión de portafolio colombiana en el exterior

US$298 millones y el préstamo neto de capital privado
por US$656 millones, frente a reintegros por US$290
millones y US$1.144 millones, respectivamente, ob-
servados en el mismo periodo del año anterior. Por
otra parte, el rubro de operaciones especiales del sec-
tor privado 49 registró salidas por US$4.141 millones
en el trimestre.

Gráfico 16: Posición propia de contado, Posición propia y Dere-
chos Netos a Futuro
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Fuente: Banco de la República.

Por otro lado, en el trimestre analizado la Posición
Propia de Contado (PPC)50 de los intermediarios del
mercado cambiario (IMC) aumentó en USD55 millo-
nes y se ubicó al cierre del trimestre en USD2725 mi-
llones (Gráfico 16). El promedio diario de la PPC fue
de USD2460 millones, superior al observado en el pri-
mer y segundo trimestre de 2012 (USD932 millones y

49Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas
de compensación, compra y venta de saldos de cuentas libres efec-
tuadas en el mercado cambiario local y movimientos de divisas
por operaciones de derivados

50La Posición Propia de Contado se calcula excluyendo del total
de derechos y obligaciones en m/e: (i) las inversiones en m/e de
carácter 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/l.
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USD2124 millones) y en 2011 (US$740 millones).

En cuanto a los futuros de TRM51, durante el tercer tri-
mestre de 2012 se negociaron un total de 73.837 con-
tratos (volumen inferior al negociado durante el 2T12:
80.180 contratos), por un monto total de US$3.692
millones. Al 28 de septiembre de 2012 la posición
abierta ascendı́a a 4.768 contratos, la mayorı́a de ellos
con vencimiento en julio de 2012. Respecto a los
mini futuros de TRM52, se negociaron un total de
48.873 contratos (volumen inferior al negociado en
el trimestre anterior: 58.621 contratos) por un total de
US$244millones (Gráfico 17). La posición abierta de
mini futuros al 28 de septiembre ascendı́a a 6.368 con-
tratos.

Vale la pena resaltar que los forwards de tasa de cam-
bio compensados en la Cámara de Riesgo Central
de Contraparte (CRCC) se mantuvieron relativamen-
te estables frente al trimestre anterior y pasaron de
US$7.553 millones en el 2T12 a US$7.509 millones
en el 3T12 (Gráfico 17).

6 Mercado Monetario y Renta Fija

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

Durante el tercer trimestre de 2012, los bancos centra-
les de Perú, Chile y México mantuvieron inalteradas
sus tasas de polı́tica monetaria53. Por su parte, los ban-
cos centrales de Colombia y Brasil redujeron sus tasas
de referencia.

Las autoridades monetarias que mantuvieron sus ta-
sas inalteradas, mencionaron en los comunicados
que acompañaron sus decisiones, la incertidumbre en

51Cada contrato tiene un valor nominal de US$50.000.
52Cada contrato tiene un valor nominal de US$5.000.
53México no ha modificado su tasa de referencia desde media-

dos de 2009.

Gráfico 17: Montos de Forwards y Futuros CRCC
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torno a los mercados financieros internacionales, y
las perspectivas de menor crecimiento en economı́as
desarrolladas y emergentes.

Por su parte, el banco central de Brasil anunció dos re-
cortes en las reuniones de julio y agosto, cada uno de
50 p.b., en lı́nea con lo esperado por los analistas54, de-
jando la tasa de polı́tica monetaria en el nivel más bajo
de su historia (7,50%). Cabe mencionar que en el co-
municado de agosto, dio señales de una posible pausa
en el ciclo de recortes, al indicar que, considerando los
efectos rezagados de las polı́ticas implementadas has-
ta el momento, si se llegara a presentar un escenario
que justificara un ajuste adicional de las condiciones
monetarias, dicho movimiento deberı́a ser conducido
con máxima cautela. También es importante destacar
que a finales de septiembre el banco central redujo las
proyecciones de crecimiento para 2012 y aumentó las
de inflación55.

54En septiembre el banco central de Brasil no realizó ninguna
reunión.

55En el reporte de inflación de septiembre, el Banco Central
de Brasil mencionó que su pronóstico de crecimiento para 2012
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En cuanto a Colombia, el BR recortó la tasa de refe-
rencia en las reuniones de julio y agosto, en 25 p.b. en
cada una, hasta dejarla en 4,75%, y en la reunión de
septiembre la mantuvo inalterada. En los comunicados
que acompañaron las decisiones de recortar la tasa, el
BR mencionó, entre otros, el debilitamiento de la eco-
nomı́a a nivel mundial y su efecto sobre el crecimiento
de la economı́a colombiana, las perspectivas de menor
crecimiento del consumo y la inversión, y la modera-
ción en las presiones inflacionarias. En el comunicado
de septiembre, cuando decidió mantener la tasa inalte-
rada, el BR mencionó, entre otros, que el crecimiento
en el segundo semestre habı́a sido superior al rango es-
timado por su equipo técnico(Gráfico 18 y Cuadro 6).

Gráfico 18: Tasas de Referencia Paı́ses Latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg.

Cuadro 6: Variaciones Tasas de Referencia y Tasa de Referencia
Septiembre LATAM

Paı́s Variación 3T12* Variación 2012* T.R Sep-12
Colombia -50 0 4.75%
Chile 0 -25 5.00%
Perú 0 0 4.25%
Brasil -100 -350 7.50%
México 0 0 4.50%

Fuente: Bloomberg. * Puntos básicos.

era 1,6%, inferior al dato del reporte de junio (2,5%), y que la
inflación estimada era 5,2% (anterior: 4,7%).

Con respecto a la inflación, similar a lo ocurrido a fi-
nales del trimestre anterior, en septiembre los datos
anuales de Perú y México continuaron ubicándose por
fuera de los rangos establecidos como meta para el año
2012. En el caso de Perú, el dato superó el lı́mite máxi-
mo (3%) en 74 p.b.56 y en el caso de México superó el
lı́mite (4%) en 77 p.b.57. Los demás paı́ses registra-
ron inflaciones dentro de los rangos meta (Gráfico 19
y Cuadro 7).

Gráfico 19: Indice de Precios al Consumidor
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Fuente: Bloomberg. Variación Porcentual 12 meses.

Cuadro 7: Inflación Año Completo y Meta de Inflación 2012

Paı́s Anual Septiembre 2012 Rango meta 2012
Colombia 3.08% 2.0% - 4.0%
Brasil 5.28% 2.5% - 6.5%
Chile 2.80% 2.0% - 4.0%
México 4.77% 2.0% - 4.0%
Perú 3.74% 1.0% - 3.0%

Fuente: Bloomberg.

La tasa del mercado interbancario no colateralizado
(TIB) y el Indicador Bancario de Referencia (IBR)
aumentaron en el mes de julio hasta alcanzar niveles
que superaron en 25 p.b. el de la tasa de referencia.

56En junio lo superaba en 100 p.b.
57En junio lo superaba en 34 p.b
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Por su parte, la tasa de las operaciones simultáneas
alcanzó un nivel máximo de 6,70% el 27 de julio. En
este escenario, a finales de julio y principios de agosto,
el BR realizó subastas de REPOS de expansión a 7 y
23 dı́as para otorgar liquidez al mercado58. Lo anterior
contribuyó a que la TIB y el IBR disminuyeran nueva-
mente y cerraran el trimestre en niveles muy similares
al de la tasa de polı́tica monetaria (esto también se dio
por el vencimiento y cupones de TES). En el trimes-
tre, la tasa de corte de la subasta de expansión a un dı́a
del BR estuvo por encima de la tasa de referencia en
tres (3) ocasiones: el 27 y el 30 de julio, y el 10 de
septiembre59(Gráfico 20).

Es importante destacar algunas modificaciones reali-
zadas al esquema de formación del Indicador Bancario
de Referencia (IBR). A partir del primero (1) de agos-
to de 2012 se implementó una nueva metodologı́a de
cálculo para el plazo de 1 mes y se introdujo un plazo
adicional (3 meses). El IBR overnight continuó ope-
rando de la misma forma, es decir, los participantes se
otorgan créditos interbancarios a la tasa mediana cal-
culada por el BR. Por su parte, el IBR para los plazos
de un (1) mes y tres (3) meses está fundamentado en la
cotización de swaps de tasa de interés (Overnight In-
dex Swap - OIS), en donde se intercambian los flujos
de una tasa fija por los flujos de una tasa variable. La
tasa fija para cada plazo es la mediana que resulte del
proceso de cotización y es equivalente al IBR del plazo
correspondiente, mientras que la tasa variable corres-
ponde a la tasa de interés compuesta del IBR overnight
durante el periodo de vigencia del swap. El 28 de sep-
tiembre los indicadores a un (1) mes y tres (3) meses
se ubicaron, en términos efectivos anuales, en 4,61%
y 4,57%, respectivamente, disminuyendo frente a los
datos observados a principios de agosto60.

Durante el trimestre, los saldos de expansión del
BR disminuyeron significativamente, y los saldos de

58El BR ha realizado subastas diarias a 7 dı́as desde el 2 de
agosto, y dos subastas a 23 dı́as, que se llevaron a cabo el 30 de
julio y el 21 de agosto.

59En estas fechas las tasas de corte fueron 5,30%, 5,15% y
4,90%, respectivamente.

60El 1 de agosto el IBR a 1 mes era 5,07% E.A. y el IBR a 3
meses era 4,90% E.A.

Gráfico 20: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 dı́a)
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Fuente: Banco de la República.

depósito de contracción permanecieron relativamente
estables, de tal manera que los saldos netos de expan-
sión presentaron reducciones y la posición acreedora
del BR frente al sistema financiero disminuyó, termi-
nando el trimestre en cerca de $6.608 mm, nivel infe-
rior al registrado a finales de junio de 2012 ($13.740
mm), pero similar al observado a finales de septiembre
de 2011 cuando se ubicó en $6.771 mm (Gráfico 21).
La DGCPTN disminuyó levemente su saldo en el BR,
el cual pasó de $23.124 mm el 29 de junio a $22.160
mm el 28 de septiembre (Gráfico 22).

En el 3T12 el promedio de la tasa activa61 dismi-
nuyó 11 p.b., y el promedio de la tasa de interés pasiva
del sistema financiero aumentó 28 p.b. (Gráfico 23).
De esta forma, en el perı́odo analizado el promedio
del margen de intermediación presentó una disminu-
ción al pasar de 7,82% a 7,42%62 (Gráfico 24).

61Se entiende tasa activa como el promedio ponderado por
monto de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario
y tesorerı́a. Debido a la alta rotación del crédito de tesorerı́a, su
ponderación se estableció como la quinta parte de su desembolso
semanal.

62Los datos con los que se calcularon estos promedios tienen
frecuencia semanal. Los promedios del 2T12 se calcularon con
datos semanales entre el 6 de abril y el 29 de junio de 2012, y los
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Gráfico 21: Posición neta del BR en el Mercado Monetario
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Fuente: Banco de la República.

Gráfico 22: Promedio Mensual de Saldos Diarios 2009 - 2012
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Fuente: Banco de la República.

Con respecto al crédito, la cartera continuó presentan-
do tendencia de crecimiento, aunque a un ritmo más
moderado con respecto al del trimestre anterior. Con
datos disponibles a septiembre de 2012, los montos

promedios del 3T12 se calcularon con datos semanales entre el 6
de julio y el 28 de septiembre de 2012.

Gráfico 23: Tasas de Interés Activa y Pasiva (2008 - 2011)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos Banco de la República.

Gráfico 24: Margen de Intermediación (Promedio móvil de orden
4)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos Banco de la República. El margen

de intermediación se calcula ası́: MI =
1+ iactiva
1+ ipasiva

−1

promedio de las carteras microcrédito, de consumo y
la comercial aumentaron 21% (ant: 22%), 19% (ant:
23%) y 12% (ant: 15%), respectivamente63. Por su

63Estas variaciones se calcularon comparando el último dato del
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parte, la cartera hipotecaria registró una tasa de creci-
miento de 16% (ant: 17%)(Gráfico 25). Según la en-
cuesta trimestral de la situación del crédito en Colom-
bia que realiza el Departamento de Estabilidad Finan-
ciera del BR (DEFI)64, en el tercer trimestre la deman-
da de crédito de consumo presentó crecimientos nega-
tivos, mientras que la demanda de las demás modali-
dades de cartera presentó un comportamiento positivo.
De acuerdo con esta encuesta, en un escenario de ex-
ceso de recursos, los intermediarios seguirı́an teniendo
preferencia por la opción de otorgar créditos de con-
sumo, lo que es explicado por la búsqueda de mayores
rentabilidades y para mantener el nicho de mercado.
Es importante destacar que el porcentaje de entidades
con esta preferencia aumentó frente al registrado en la
encuesta realizada en junio de 2012.

Gráfico 25: Crecimiento Anual de Cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Cálculos: Banco de la República. *El com-

portamiento de la cartera de microcrédito está asociado al ingreso de nuevas instituciones de

microcrédito.

trimestre analizado respecto al último dato del mismo trimestre del
año anterior.

64Realizada durante las dos primeras semanas de septiembre.

6.2 Mercado de Deuda Pública

6.2.1. Deuda Pública Interna de Estados Unidos y
los paı́ses de la Región

Gráfico 26: Curva Cero Cupón EE.UU.
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En el tercer trimestre de 2012, las tasas de rendimiento
de los bonos del Tesoro de EE.UU. no presentaron una
tendencia definida. Sin embargo, al comparar los datos
de finales de septiembre con los de final de junio, se
encuentra que las tasas de largo plazo aumentaron le-
vemente, en lı́nea con la disminución de la percepción
de riesgo a nivel internacional, que pudo haber genera-
do ventas de activos refugio. Al comparar los datos de
finales de septiembre con respecto a los datos del mes
de junio, se encuentra que, en promedio, las tasas de
corto y mediano plazo disminuyeron, en menor mag-
nitud las de los bonos mediano plazo (Gráfico 26). En
julio, las valorizaciones de los bonos estuvieron aso-
ciadas a la mayor demanda de activos refugio, ante los
menores pronósticos de crecimiento a nivel mundial y
la preocupación con respecto a la situación fiscal de
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Europa. En agosto la demanda de los bonos disminuyó hasta mediados del mes ante expectativas de los mercados
en torno a acciones por parte de bancos centrales y gobiernos para hacer frente a la crisis, sin embargo, dado que
no se anunciaba ninguna medida concreta, nuevamente se demandaron activos refugio. En septiembre, cuando la
Reserva Federal anunció su tercer programa de estı́mulo monetario (QE3) y otras autoridades monetarias imple-
mentaron medidas expansionistas, la demanda por activos refugio cayó y las tasas de los bonos aumentaron. Este
comportamiento fue atenuado, posteriormente, ante la falta de claridad en la resolución de la crisis de deuda en
Europa, las protestas en España y Grecia en contra de los planes de austeridad y la incertidumbre con respecto a la
efectividad de las medidas anunciadas por los bancos centrales y los gobiernos, de tal manera que los inversionistas
nuevamente demandaron bonos del Tesoro. Al parecer, la desvalorización de los bonos de largo plazo durante el
trimestre también está relacionada con el hecho de que los agentes esperaban que dentro del tercer programa de
expansión cuantitativa (QE3) anunciado por la FED, se incluyeran compras adicionales de bonos del Tesoro, que
fueron descartadas luego que la FED anunciara únicamente compras de tı́tulos hipotecarios (MBS).

Gráfico 27: Curvas Cero Cupón Paı́ses de la Región
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Por su parte, durante el 3T12 los bonos de deuda públi-
ca interna de los paı́ses de la región presentaron valo-
rizaciones, con excepción de los bonos de Chile y los
bonos del tramo medio de México (Gráfico 27).

6.2.2. Deuda Pública Interna de Colombia

A. Mercado Primario Deuda Pública Interna de
Colombia

Entre el 29 de junio y el 28 de septiembre de 2012, el
saldo de TES clase B en el mercado pasó de $148.679
mm a $149.213 mm. El cupo autorizado para la emi-
sión de TES de largo plazo de 2012 es de $27.500 mm,
de los cuales se han colocado bonos por un valor no-
minal cercano a $21.813 mm65. En cuanto a los TES
de corto plazo, el saldo autorizado durante 2012 es de
$7.500 mm, y el saldo vigente a finales del 3T12 era
aproximadamente $213 mm.

Es importante mencionar que el 30 de agosto, la DGC-
PTN anunció que habı́a reducido en $1 billón el cupo
de las subastas de TES debido a que esperaba captar
mayores recursos a través de operaciones convenidas
y forzosas. De esta manera, el monto de las subastas
de TES del año 2012 pasó de $17,3 billones a $16,3
billones. Posteriormente, el Gobierno de Colombia co-
locó exitosamente en el mercado de capitales interna-
cional un nuevo bono TES Global por $1,0 billón, de-
nominado en pesos y pagadero en dólares, con venci-
miento en marzo de 2023. El Gobierno resaltó que los
bonos se habı́an colocado a una tasa de 4,50%, la más
baja de la historia para un tı́tulo de 10 años en pesos
colombianos.

También es importante mencionar que el 18 de julio el
Gobierno realizó la apertura del TES UVR que vence
el 10 de marzo de 2021 con un cupón de 3,5%, por un
monto cercano a $400 mm. 66, y que el 2 de agosto el

65A septiembre 28 se habı́an colocado cerca de $14.885 mm en
subastas, cerca de $1.790 mm en convenidas y $5.169 mm en ope-
raciones forzosas. Los TES denominados en UVR se convirtieron
a pesos con el valor de la UVR del dı́a 28 de septiembre.

66La demanda fue 2,21 veces la oferta y la tasa de corte fue

Gobierno informó que durante junio y julio se habı́a
realizado la redención anticipada de TES que vencı́an
el 15 de agosto de 2012 por un total de $2.607 mm
de pesos, de tal manera que el vencimiento de estos
tı́tulos pasó de $7.877 mm a $5.270 mm67..

En el Gráfico 28 se presenta la proyección de venci-
mientos del total de TES clase B. Con corte al 28 de
septiembre, se observa que en el último trimestre de
2012 se concentra el 0,37% de los vencimientos, y
que en el año 2013 los vencimientos representan un
5,16% del saldo en circulación.

Gráfico 28: Proyección de Vencimientos TES

0

5

10

15

20
12

 T
4

20
13

 T
1

20
13

 T
2

20
13

 T
3

20
13

 T
4

20
14

 T
1

20
14

 T
2

20
14

 T
3

20
14

 T
4

20
15

 T
1

20
15

 T
4

20
16

 T
2

20
17

 T
2

20
18

 T
4

20
20

 T
3

20
21

 T
1

20
22

 T
2

20
23

 T
1

20
24

 T
3

20
26

 T
3

Pesos Tasa Fija Pesos Tasa Variable UVR

$BILL
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B. Mercado Secundario Deuda Pública Interna de
Colombia

Continuando la tendencia de los dos trimestres ante-
riores, los bonos de Colombia presentaron valoriza-
ciones durante el tercer trimestre de este año, y las ta-
sas de algunas referencias alcanzaron niveles mı́nimos
históricos. Las tasas cero cupón de los TES denomi-

3,59%, 2 p.b. por debajo de la tasa del TES UVR con vencimiento
en febrero de 2023.

67En el comunicado se menciona que de estas operaciones, du-
rante el mes de julio la DGCPTN adquirió un monto nominal de
$746 mm y los declaró de plazo vencido.
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nados en pesos registraron reducciones de magnitud
similar en los diferentes tramos de la curva, de tal ma-
nera que la pendiente se mantuvo relativamente esta-
ble. En promedio las tasas disminuyeron 70 p.b. entre
0 y 2 años, 70 p.b. entre 2 y 5 años, y 69 p.b. entre 5 y
15 años68 (Gráficos 29 y 30). Como ya se mencionó,
la diferencia entre los rendimientos a 1 y 15 años per-
maneció relativamente estable, al pasar de 165 p.b. el
29 de junio a 167 p.b. el 28 de septiembre de este año
(Gráfico 31).

Gráfico 29: Tasa Cero Cupón de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Fuente: SEN y MEC. Cálculos: DODM.

Las valorizaciones de los TES estuvieron asociadas en
el mes de julio, a disminuciones en los pronósticos de
crecimiento de la economı́a colombiana, ajustes a la
baja en las expectativas de inflación, luego del dato fa-
vorable que se publicó en ese momento 69 y, bajo este
escenario, a expectativas del inicio de un ciclo de re-
cortes de la tasa de referencia (que efectivamente se
materializó en la reunión que el BR llevó a cabo a fi-

68Estos datos son extraı́dos de la curva cero cupón de los TES
tasa fija calculada por el Banco de la República con metodologı́a
de Nelson y Siegel (1987).

69El 5 de julio el DANE anunció que la variación del ı́ndice
de precios al consumidor en junio se ubicó en 0,08%, resultan-
do inferior al dato esperado por el mercado (Bloomberg: 0,20%,
encuesta BR: 0,21%).

Gráfico 30: Curvas Spot Colombia
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nales del mes).

En agosto, el dato de inflación publicado fue nueva-
mente inferior al esperado70 y los inversionistas con-
tinuaron incorporando en la curva las expectativas de
mayores recortes de la tasa de referencia. Las valoriza-
ciones de este mes también están relacionadas con la
mejora de la perspectiva de la deuda soberana de Co-
lombia de estable a positiva por la calificadora Stan-
dard and Poor´s, y la mayor liquidez en el mercado
monetario, debido, entre otras razones, al vencimiento
del TES del 15 de agosto71.

En el mes de septiembre, las valorizaciones fueron im-

70El 5 de agosto el DANE anunció que la variación del ı́ndice
de precios al consumidor en julio se ubicó en -0,02%, resultan-
do inferior al dato esperado por el mercado (Bloomberg: 0,06%,
encuesta BR: 0,07%).

71Correspondiente al vencimiento más grande del año por
$5.487 mm sumando capital e intereses. El 2 de agosto el Go-
bierno informó que durante junio y julio se habı́a realizado la re-
dención anticipada de TES que vencı́an el 15 de agosto de 2012
por un total de $2.607 mm de pesos, de tal manera que el ven-
cimiento de estos tı́tulos pasó de $7.877 mm a $5.270 mm. En el
comunicado se menciona que de estas operaciones, durante el mes
de julio la DGCPTN adquirió un monto nominal de $746 mm y
los declaró de plazo vencido.
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pulsadas por la mayor liquidez a nivel internacional
ante los estı́mulos monetarios por parte de los ban-
cos centrales en el mundo y por expectativas de menor
oferta de bonos en el mercado local luego que el Go-
bierno redujera en $1 billón el cupo de las subastas de
TES y colocara un TES Global por el mismo monto
en el exterior. Es importante señalar que en septiem-
bre las tasas de corto plazo no tuvieron cambios sig-
nificativos, debido a que la mayorı́a de agentes espe-
raban que la tasa de referencia permanecerı́a inaltera-
da, teniendo en cuenta el dato favorable de crecimien-
to económico del 2T12 que se habı́a dado a conocer
a mediados del mes72, y el lenguaje del comunicado
que el BR habı́a publicado en el mes de agosto, que
fue calificado por algunos analistas como neutral.

Gráfico 31: Spread Tasas Cero Cupón TES Tasa Fija (1 - 15 años)
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Fuente: SEN y MEC. Cálculos: DODM.

El promedio diario de negociación de TES en el
trimestre fue aproximadamente $6.200 mm73, supe-
rior al observado en el mismo perı́odo del año 2011
($5.000 mm aproximadamente) (Gráficos 32, 33). En
el Gráfico 31 puede observarse que durante el trimes-
tre el mayor porcentaje de negociaciones correspondı́a

72El PIB del 2T12 sorprendió positivamente al mercado al cre-
cer 4,9% frente al mismo trimestre del año anterior, por encima
de lo pronosticado por los analistas (4,2%).

73Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.

a bonos del tramo medio de la curva (plazos entre 2 y
5 años), seguidos de los del tramo corto (plazos entre
0 y 2 años). Los tı́tulos más transados fueron aquellos
que vencen en julio de 2024 cuya participación en el
total transado pasó de 20% a 21% entre el 2T12 y el
3T12, seguidos de los tı́tulos que vencen en octubre
de 2015 cuya participación pasó de 17% a 20%. Por
su parte, la participación de los bonos que vencen en
mayo de 2014 pasó de 22% a 19%.

Gráfico 32: Monto Promedio Negociado por plazos de TES
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6.3 Contratos de Futuros de TES

En lı́nea con la tendencia del mercado de contado,
los precios de los futuros sobre TES74 negociados en
la BVC se valorizaron durante el periodo analizado
(Gráfico 34).

El número de contratos negociados de futuros de
TES75 aumentó al pasar de 28.106 contratos a 30.278
(cada uno por $250 millones) que equivalen a $7.569,5
mm. Respecto a las posiciones abiertas, durante el tri-

74Del contrato con un TES de mediano plazo como subyacente.
75Incluye todas las referencias del futuro: corto, mediano y lar-

go plazo de todos los contratos negociados en el trimestre
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Gráfico 33: Monto Promedio Diario Negociado de TES
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Gráfico 34: Precio de Contratos de TES a Futuro
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Fuente: Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia.

mestre éstas ascendieron hasta 2002 y 706 contratos
para los contratos con vencimiento en septiembre y
diciembre de 2012, respectivamente (Gráfico 35).

Gráfico 35: Contratos Pactados de TES a Futuro
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Fuente: Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia.

6.4 Deuda Pública Externa de los paı́ses de la re-
gión

Acorde con la disminución en la percepción de riesgo
a nivel internacional, durante el tercer trimestre los bo-
nos de deuda pública externa en dólares de los paı́ses
de la región se valorizaron (Gráficos 36, 37 y 38). Este
comportamiento estuvo asociado a las amplias condi-
ciones de liquidez del mercado monetario y a las me-
nores tasas de interés en USD, generadas con las me-
didas adoptadas por los principales bancos centrales
de los paı́ses desarrollados.

Adicionalmente, debido a las medidas adoptadas y a
la menor percepción de riesgo, las primas de riesgo
de la región disminuyeron. De esta forma, el EMBI+
cayó 76 p.b. (21,1%) y los EMBI paı́s disminuyeron
en promedio 35 p.b. (20,2%) 76 (Gráfico 40). Por su
parte, los Credit Default Swaps (CDS) de bonos a
5 años disminuyeron en promedio 42 p.b. (29,5%)77

76Variaciones EMBI+ paı́ses: Colombia: -33 p.b. (-18,4%),
Brasil: -43 p.b. (-20,7%), México: -31 p.b. (-19,8%) y Perú -48
p.b. (-27,5%). EMBI Global Chile: -24 p.b. (-14,3%)).

77Variaciones: Colombia: -40 p.b. (28,3%), Brasil: -45 p.b.(-
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Gráfico 36: Curva de Rendimientos Deuda Pública Externa (USD)
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Fuente: Bloomberg.

Gráfico 37: Curva de Rendimientos Deuda Pública Externa (USD)
Perú
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(Gráfico 39).

28,9%), México: -39 p.b. (-27,9%), Chile: -32 p.b. (-27,9%) y
Perú: -56 p.b. (-34,5%)

Gráfico 38: Curva de Rendimientos Deuda Pública Externa (USD)
México
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Fuente: Bloomberg.

Durante el trimestre, Moody’s aumentó la calificación
de deuda soberana de Perú de Baa3 a Baa2, argumen-
tando las menores vulnerabilidades a eventos de riesgo
polı́tico, el buen comportamiento de su economı́a y el
desempeño fiscal. Adicionalmente, Standard & Poor’s
revisó la calificación de estable a positiva, ya que la
agencia espera inversiones significativas en los secto-
res de minerı́a, petróleo, gas, infraestructura y electri-
cidad, las cuales seguirán respaldando las expectativas
de crecimiento del PIB, ası́ como sus exportaciones.

6.5 Deuda Pública Externa de Colombia

Durante el perı́odo analizado la curva de rendimientos
de la deuda externa en dólares se valorizó en todos los
tramos de la curva, continuando con la tendencia pre-
sentada en lo corrido del año (Gráfico 41). Este com-
portamiento está asociado a la solidez que ha mostrado
la economı́a local, a las buenas noticias en materia fis-
cal y a las amplias condiciones de liquidez en dólares.

En lı́nea con lo anterior, durante el trimestre el Mi-
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Gráfico 39: Credit Default Swaps 5 años
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Gráfico 40: Spreads Deuda Soberana LATAM
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nisterio de Hacienda colocó en el mercado de capita-
les internacional un nuevo bono TES Global por $1,0
billón, denominado en pesos y pagadero en dólares,
con vencimiento en marzo de 2023. El Gobierno re-
saltó que los bonos se colocaron a una tasa de 4,50%,

la tasa más baja de la historia para un tı́tulo de 10 años
en pesos colombianos, que también es inferior a la tasa
de interés de referencia del BR.

En cuanto a la evolución de las medidas de ries-
go paı́s durante el trimestre, el EMBI Colombia y
el CDS a 5 años disminuyeron 33 p.b. (18%) y 40
p.b. (28%),respectivamente, en lı́nea con el compor-
tamiento promedio de los paı́ses de la región.

Gráfico 41: Curva de Rendimientos Deuda Pública Externa (USD)
Colombia
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7 Mercado Primario de Deuda Priva-
da

Durante tercer trimestre de 2012 la dinámica del mer-
cado primario de deuda privada respecto al monto de
colocaciones fue mejor a la observada en el trimestre
inmediatamente anterior, con un crecimiento del 26%
en el monto de colocación y un monto trimestral equi-
valente a $3.350 mm (Gráfico 43). Respecto al mismo
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Gráfico 42: Rendimientos Deuda Externa de E.E.U.U y Tasa FED
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trimestre de 2011 el monto cayó 2,4%.

Gráfico 43: Monto Total Colocado (2010 - 2011)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Durante el trimestre el sector financiero continuó sien-
do el principal emisor e incrementó su participación

Gráfico 44: Monto Colocado por Sector
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

(+25 pps, 75% del total de las colocaciones) respecto
al trimestre anterior en el cual ésta habı́a caı́do hasta
niveles cercanos al 50%78 (Gráfico 44). Este compor-
tamiento se debe principalmente a que durante el tri-
mestre la mayorı́a de emisiones fueron realizadas por
bancos79.

Las emisiones con mayor monto de colocación duran-
te el trimestre fueron las de Banco de Comercio Ex-
terior de Colombia S.A. (Bancoldex) ($700 mm), Fin-
deter ($500 mm) y Banco Davivienda ($500 mm).

Por otra parte, la proporción del total de colocaciones
que fue atada a una tasa fija (29%) se incrementó 19
pps frente al 2T12 mientras la proporción de coloca-
ciones atadas a las demás tasas registraron caı́das: las
colocaciones atadas al IBR (0%), a la DTF (29%) y al
IPC (41%) cayeron 10, 5,8 y 3,33 pps respectivamen-

78Cabe destacar que la participación del sector no financiero du-
rante 2T12 estuvo influenciado por la emisión de Cementos Argos
que realizó dos subastas y adjudicó el mayor monto durante este
trimestre ($1000 mm) que representó el 37% de las colocaciones
totales.

79De las 24 emisiones realizadas durante el trimestre el 62,5%
corresponden a bancos
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te. Cabe destacar que aún predominan las colocacio-
nes atadas al IPC.

Gráfico 45: Colocaciones por Tasa de Interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Respecto a los plazos de colocación, cabe destacar que
el plazo que comprende vencimientos entre 10 y 20
años registró una caı́da respecto al total del monto co-
locado (-18 pps) en lı́nea con la caı́da de las colocacio-
nes atadas al IPC. Este comportamiento estuvo acom-
pañado de una reducción en las colocaciones a plazos
entre 2 y 5 años (-2,10 pps) y un incremento en la pro-
porción en los plazos entre 5 y 10 años (+13,33 pps) y
entre 0 y 2 (+6,85 pps) (Gráfico 46).

De otra parte, la relación entre el monto demandado y
el monto colocado (bid to cover) en las subastas au-
mentó levemente respecto al trimestre anterior (+17
p.b); la demanda por colocaciones ($6000 mm) fue
2,08 veces el monto colocado (demanda trimestre an-
terior: $5.037 mm, 1.9 veces) (Gráfico 47).

Las emisiones con mayor demanda fueron las de bo-
nos ordinarios de Banco Finandina con una demanda
de 2,98 veces el monto colocado, seguida de la de bo-
nos ordinarios de Sodimac Colombia S.A con una de-
manda de 2,8 veces el monto colocado y la de bonos
ordinarios de Davivienda con una demanda 2,69 veces

Gráfico 46: Participación de las Emisiones por Plazo de Coloca-
ción
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el monto colocado.

Gráfico 47: Monto Colocado VS Monto Demandado
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Durante el tercer trimestre de 2012, la tasa o margen
promedio de las colocaciones de deuda privada atadas
al IPC, disminuyó para los plazos entre 5 y 10 años y
10 y 20 años, mientras que durante el trimestre no se
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presentaron colocaciones atadas al IPC para los plazos
entre 5 y 10 años Gráfico 48.

Gráfico 48: Tasa de Colocación - Margen sobre la inflación

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

En
e 

0
6

 

Ju
n

 0
6

 

N
o

v 
0

6
 

A
b

r 
0

7
 

Se
p

 0
7

 

Fe
b

 0
8

 

Ju
l 0

8
 

D
ic

 0
8 

M
ay

 0
9

 

O
ct

 0
9 

M
ar

 1
0 

A
go

 1
0 

En
e 

1
1

 

Ju
n

 1
1

 

N
o

v 
1

1
 

A
b

r 
1

2
 

Se
p

 1
2

 

2 a 5 años 5 a 10 años 10 a 20 años 

3
T1

2
 

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

8 Mercado Accionario

Continuando con la tendencia del primer semestre del
año, durante el tercer trimestre de 2012 en general los
ı́ndices accionarios tanto de paı́ses desarrollados como
de emergentes presentaron valorizaciones. Las valori-
zaciones se dieron principalmente ante las medidas de
estı́mulo monetario de algunas economı́as desarrolla-
das, el aumento en los precios de las materias primas y
la disminución de la percepción de riesgo internacio-
nal.

En Estados Unidos se publicaron resultados corporati-
vos positivos, y las bolsas se valorizaron ante el anun-
cio por parte de la Fed de una tercera ronda del pro-
grama de alivio cuantitativo (QE3). Por otra parte, en
Europa el Eurostoxx se valorizó 8,3% durante el tri-
mestre, debido principalmente a las medidas del BCE
para impulsar el crecimiento económico (que incluyen
compra de deuda soberana), a la aprobación de la crea-
ción del ESM y a las medidas tomadas para aliviar la

crisis de deuda en la región.

Por otra parte, las bolsas de China y Japón presen-
taron desvalorizaciones durante el periodo analizado,
ante la publicación de datos desfavorables de actividad
económica. En Japón, el ı́ndice Nikkei registró una
desvalorización de 1,5% impulsada por datos desfa-
vorables como la contracción del ı́ndice de producción
industrial; el Shangai Composite cayó 6,2% ante el
debilitamiento de la industria, las exportaciones y las
ventas al por menor en China.

En América Latina, a excepción del IPSA de Chile, los
ı́ndices accionarios presentaron valorizaciones (Gráfi-
co 49), influenciados por la reducción en la percepción
de riesgo internacional y al aumento en los precios
de las materias primas. El ı́ndice que presentó la ma-
yor valorización de la región en el periodo analizado
fue el IBOV de Brasil (8,8%), seguido por el IGBVL
de Perú (7,2%), el IGBC de Colombia (4,76%) y el
MEXBOL de México (1,6%).

El IPSA de Chile presentó una desvalorización duran-
te el trimestre (3,8%), a pesar de la publicación de da-
tos positivos de crecimiento económico en ese paı́s,
posiblemente influenciada por la publicación de re-
sultados corporativos inferiores a los esperados por el
mercado y por anuncios de nuevas emisiones de em-
presas de energı́a y financieras.

En la Gráfico 50, se puede observar que los coeficien-
tes de variación de los ı́ndices bursátiles de la región,
en general disminuyeron con respecto al trimestre an-
terior. El IBOV de Brasil y el MERVAL de Argentina
fueron los ı́ndices que en promedio presentaron el ma-
yor coeficiente de variación, seguidos del IGBVL de
Perú, el IGBC de Colombia, el MEXBOL de México
y el IPSA de Chile.

En materia de volatilidad condicional80, durante el
3T12, el promedio en la región disminuyó levemen-
te con respecto al trimestre anterior. Se debe resaltar
que la volatilidad condicional del IGBC se ubicó por

80Medida a través de modelos GARCH(1,1).

33



Reporte de Mercados Financieros DODM

Gráfico 49: Evolución de los Índices Accionarios de la Región
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Gráfico 50: Coeficiente de Variación de los Índices Bursátiles de
la Región
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Fuente: Bloomberg. Cálculos: Banco de la República. Ventana móvil de 20 dı́as.

debajo de la volatilidad del IBOV de Brasil (ı́ndice que
presentó la mayor volatilidad); mientras que el IPSA
de Chile fue el ı́ndice que tuvo la menor volatilidad
condicional de la región durante el periodo, seguido

por el MEXBOL de México (Gráfico 51).

Gráfico 51: Volatilidad Condicional Índices Accionarios
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Fuente: Bloomberg. Cálculos: Banco de la República.

En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) 81, durante el 3T12 los inversionistas colom-
bianos vendieron acciones de Chile y Perú por $167
millones netos frente a $10 millones en el trimes-
tre anterior; mientras que los inversionistas chilenos
y peruanos compraron acciones colombianas por un
monto neto de $12,6 millones frente a $1740 millo-
nes del trimestre anterior. El ı́ndice S&P Mila 40, el
cual está compuesto por las 40 acciones más lı́quidas
negociadas en este mercado (Gráfico 52) presentó un
aumento de 3.1% durante el periodo analizado.

En Colombia, el promedio diario negociado en el mer-
cado accionario continuó disminuyendo con respecto
al trimestre anterior, evidenciando un menor apetito
por parte de los inversionistas en renta variable. Du-
rante el 3T12, se negociaron diariamente en promedio
$158 mm, frente a un promedio diario negociado en el
2T12 de $195 mm y de $223mm en el 1T12. (Gráfi-
co 53).

El IGBC, el Colcap y el Col20, presentaron valoriza-

81Fuente: MILA.
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Gráfico 52: S&P MILA 40
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Fuente: Bloomberg.

Gráfico 53: IGBC y Volumen Transado Diario
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Fuente: Bloomberg.

ciones durante el periodo analizado de 4,8%, 2,5% y
2,0% respectivamente, ante la reducción de la percep-
ción de riesgo internacional, el aumento de los precios
internacionales de las materias primas y la publicación
de resultados corporativos positivos. En cuanto a la ne-

gociación de futuros de COLCAP, durante el trimestre
se negociaron 89 contratos frente a 135 contratos ne-
gociados en el 2T12 82 y su valor tuvo un comporta-
miento similar al del ı́ndice.

En el mercado secundario de acciones, los principales
demandantes netos fueron los agentes extranjeros y los
fondos de pensiones y cesantı́as, que demandaron en
neto $930 millones y $452 millones respectivamente.
Por otra parte, los principales oferentes netos fueron
los programas ADR, las personas naturales y el sec-
tor real, que vendieron en neto $619 millones, $529
millones y $207 millones respectivamente. Frente al
segundo trimestre de 2012, las compras netas de los
extranjeros disminuyeron (de $1128 millones a $930
millones) y los programas de ADR cambiaron su po-
sición neta (en el 2T12 habı́an sido demandantes netos
por ($28 millones).

Gráfico 54: Capitalización Bursátil/PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Federación Mundial de Bolsas.

Con datos estimados del PIB de 201183 y datos de ca-
pitalización bursátil a agosto de 2012, se comparan los
tamaños de las bolsas de la región medidos a través

82El valor de cada contrato es igual a 25.000 pesos multiplica-
dos por el valor del COLCAP

83Fuente: FMI.

35



Reporte de Mercados Financieros DODM

de la capitalización bursátil como porcentaje del PIB.
En el Gráfico 54 se puede observar que la bolsa de
Chile tiene el 120% de capitalización bursátil como
porcentaje del PIB, siendo el más alto de la región;
seguido por el de las bolsas de Colombia (71,8%) y
Perú (51,5%). Los indicadores de Brasil, México y
Argentina se ubicaron en (46,7%), 39,8% y 7%, res-
pectivamente.

Según el indicador de velocidad de rotación calcula-
do a septiembre de 201284, la bolsa de Brasil alcan-
za la mayor velocidad de rotación, con un porcentaje
de 76,8%; seguida por las bolsas de México (24,8%),
Colombia (10,9%), Chile (10,8%) y Perú (2,2%)
(Gráfico 55).

Gráfico 55: Velocidad de Rotación del Mercado de Renta Variable
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Fuente: Federación Mundial de Bolsas.

84Este indicador compara el desarrollo y liquidez de los mer-
cados accionarios de la región medidos a través del valor de las
negociaciones de las acciones como porcentaje de la capitaliza-
ción bursátil.
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