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Resumen Ejecutivo

En Colombia, al comparar los datos entre el 29 de julio y el 29 de agosto del 2016, se encuentra que
en promedio las tasas cero cupon de los TES en pesos aumentaron 14 p.b. en el tramo corto, y
disminuyeron 11 p.b. y 16 p.b. en los tramos mediano y largo, respectivamente. De esta manera la
pendiente disminuyd 31 p.b. La correlacidn de 60 dias entre las tasas de largo plazo de Colombia y
las de los bonos del Tesoro de EE.UU. paso de +86% a +58%*. La correlacion a 30 dias paso de
+35% a -33%.
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Fuentes: SEN y MEC, Célculos: Banco de la Republica.* Las Curvas se calcularon
mediante la metodologia de Nelson & Siegel. Se incluyen TCO en la estimacion de la
curva.

En Colombia, desde la ultima reunién de la JDBR los TES de corto plazo se desvalorizaron. Los
TES de mediano y largo plazo se desvalorizaron los primeros dias de agosto pero luego continuaron
con la tendencia de valorizacidén que habian presentado en julio, y actualmente las tasas se ubican
en niveles inferiores a los observados el 29 de julio. Las tasas de todos los titulos se ubican por
debajo de la tasa de referencia del Banco de la Republica.

Las desvalorizaciones de los primeros dias de agosto estuvieron relacionadas principalmente con la
disminucion del precio del petroleo. A esto se sumaron, a nivel internacional, preocupaciones en
torno al crecimiento a nivel global luego de la publicacién de algunos datos desfavorables de la
economia estadounidense. A nivel local, algunos agentes sefialaron que habia incertidumbre en
torno a la calificacion crediticia de Colombia relacionada con el momento en que seria presentada la
reforma fiscal.

Las valorizaciones posteriores se explican por una recuperacion del precio del petréleo y
expectativas de mayor liquidez mundial luego que en Inglaterra el Banco Central recortara su tasa
de politica y anunciara un paquete de medidas de estimulo econémico para contrarestar los posibles
efectos del Brexit. En linea con lo anterior durante el periodo analizado se observé una demanda
importante de extranjeros en el mercado de TES en pesos. No obstante, en contraste con la demanda
observada en los TES en pesos, el apetito de los inversionistas por los UVR fue baja. Lo anterior
obedecié en parte a que, posterior a la publicacion del dato de inflacion, los agentes redujeron

! Desde el afio 2007 la correlacion con datos diarios es 69%.



paulatinamente sus exposiciones a estos titulos esperando que la inflacién pueda comenzar a ceder a
la baja en los proximos meses generando desvalorizaciones.

Respecto a la percepcion de riesgo a nivel local, el IDODM de agosto mejoro frente al mes anterior,
lo cual se puede asociar a una mejora significativa en los margenes de la cartera preferencial, la
mejora en la volatilidad y desempefio del mercado accionario a pesar del deterioro en los demas
componentes. Por su parte el ISAM mejor6 ante un sentimiento favorable respecto a las acciones
locales, el precio del petroleo y la apreciacion de la tasa de cambio. Por otro lado, los principales
indicadores de percepcion de riesgo internacional presentaron comportamientos diferentes, de tal
manera que los indicadores de paises emergentes y de la region mejoraron mientras que el VIX
aumentd y el VSTOXX se mantuvo en niveles similares a los del 29 de julio. Los indicadores
aumentaron dada la incertidumbre respecto al desempefio de algunos paises europeos y las futuras
decisiones de la FED, mientras que disminuyeron ante la continuidad de las amplias condiciones de
liquidez a nivel global y el incremento en el precio del petréleo.

Con relacion a las expectativas sobre el movimiento de la tasa de referencia del BR en su préxima
reunion, de acuerdo con las encuestas realizadas por Fedesarrollo y la BVC, Bloomberg y la
compilacién de las encuestas de Anif y Citibank, las tasas esperadas promedio son 7,83% en todas
las encuestas.

Adicionalmente, ante la pregunta ¢cual es actualmente el factor mas relevante a la hora de tomar
sus decisiones de inversién? Un 41,7% resaltd la politica fiscal (ant: 18,8%), un 25% sefial6 los
factores externos (ant: 34,4%), un 18,3% la politica monetaria (ant: 32,8%), un 8,3% el crecimiento
econémico (ant: 6,3%), un 3,4% las condiciones sociopoliticas y de seguridad (ant: 4,7%), y el
3,3% restante sefial6 otros factores.

En segundo lugar, de acuerdo con la encuesta de expectativas de Bloomberg actualizada el 29 de
agosto, el 68% (21 entidades) de los analistas espera que la JDBR mantenga inalterada la tasa de
interés de referencia y el 32% (10 entidades) esperan un incremento de 25 p.b.

En tercer lugar, al compilar las encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros
publicadas por Anif y Citibank? se encuentra que de las 32 entidades encuestadas el 63% (20
entidades) espera que la tasa permanezca inalterada y el 37% restante (12 entidades) cree que la tasa
aumentara 25 p.b. El 69% (22 entidades) recomienda que la tasa permanezca inalterada y el 31%
(10 entidades) recomienda que un aumento de 25 p.b.

El 30 de agosto las tasas del IBR overnight, el IBR a un mes, el de tres meses y el de seis meses
fueron 7,75%, 7,85%, 7,83% y 7,78%, respectivamente, y la tasa fija del OIS de tres meses extraida
de Bloomberg fue 7,78%. De acuerdo con estimaciones del DODM a partir de las tasas de los OIS,
para la proxima reunion de la JDBR se espera que la tasa interés de referencia permanezca estable y
continue en los niveles actuales en lo que resta del afio.

En promedio para lo corrido de agosto® (hasta el 29) frente a los datos promedio de julio, las
inflaciones implicitas (Breakeven Inflation, BEI) que se extraen de los TES en pesos y UVR
disminuyeron 10, 14, 18 y 26 p.b. para los plazos a 2, 3, 5 y 10 afios, respectivamente. De esta

2 Encuestas publicadas el 25 y el 29 de marzo, respectivamente. En caso que una entidad haya respondido ambas encuestas de manera
diferente, se tomara el dato mas reciente, es decir, el de la encuesta de Citibank. En esta ocasion, el Banco Agrario habia respondido en la
encuesta de Anif que esperaba que la tasa permaneciera inalterada y recomendaba un incremento de 25 p.b, mientras en la encuesta de
Citibank respondié que esperaba y recomendaba un aumento de 25 p.b.

% Respecto a la Gltima JDBR, los BEI para 2, 3, 5 y 10 afios han presentado variaciones de -31 p.b, -43 p.b, -50 p.b. y -36 p.b,
respectivamente. De esta manera, el 29 de agosto se ubicaron en 4,20%, 3,88%, 3,60% y 3,72%, respectivamente.
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manera, los datos promedio del BEI en lo corrido de agosto a 2, 3, 5 y 10 afios son 4,36%, 4,09%,
3,82% y 3,79%, respectivamente.

Finalmente, el Cuadro A muestra las expectativas de inflacion, tasas de politica monetaria y tasas de
crecimiento de Colombia, Chile, México, Peru, Brasil, Ecuador, India, Sudéafrica, China y Noruega.
Las expectativas de crecimiento econémico para el 2016 aumentaron en los casos de Peru y Brasil;
permanecieron iguales para India, China y Noruega; y disminuyeron para los demas paises. En el
caso de Colombia el crecimiento esperado pasé de 2,43% a 2,25%. Los datos de inflacién de julio
fueron inferiores a los prondsticos en México, Per( y Sudéfrica; igual en el caso de China y superior
en los demas paises. La inflacion retorno a los rangos meta en los casos de Per( (1% a 3%) y Chile
(2% a 4%), y continlia por encima del limite superior en los casos de Colombia (2% a 4%), y Brasil
(2,5% a 6,5%). Las expectativas de inflacion para diciembre de este afio aumentaron para Colombia
y para Brasil.

Cuadro A: Expectativas Macroeconémicas

Inflacion Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB

Datos Jul. 2016 Esperada a Diciembre 2016 | Vigente Esperada a Diciembre 2016 | Ultimos datos publicados** Esperada a Dic. 2016

Esp* Obs Jul. 2016 Ago. 2016 Jul. 2016 Ago. 2016 Esp* Obs Jul. 2016 | Ago. 2016
Colombia 8.78% 8.97% 6.53% 6.77% 7.75% 7.46% 1.77% 2.8% 2.5% 2.43% 2.25%
Chile 3.9% 4.0% 3.5% 3.5% 3.50% 3.50% 3.50% 1.2% 1.5% 1.7% 1.6%
México 2.73% 2.65% 3.10% 3.19% 4.25% 4.55% 4.55% 2.4% 2.4% 2.36% 2.28%
Pertl 3.15% 2.96% 3.30% 3.05% 4.25% 4.25% 4.30% 4.5% 4.4% 3.7% 3.8%
Brasil 8.66% 8.74% 7.21% 7.34% 14.25% 13.25% 13.75% -5.9% -5.4% -3.27% -3.16%
Ecuador n.d. 1.58% 2.7% 2.1% 5.91% 5.64% 5.64% n.d. -3.0% -2.9% -3.2%
India 5.90% 6.07% 5.2% 5.3% 6.50% 6.34% 6.35% 7.5% 7.6% 7.5% 7.5%
Sudéfrica 6.1% 6.0% 6.6% 6.5% 7.00% 7.20% 7.15% -0.1% -0.2% 0.4% 0.2%
China 1.8% 1.8% 2.0% 2.0% 4.35% 4.18% 4.21% 6.6% 6.7% 6.6% 6.6%
Noruega 3.8% 4.4% 3.0% 3.0% 0.50% 0.33% 0.35% 0.1% 1.0% 1.0% 1.0%

Colombia: La inflacion esperada es extraida de la encuesta realizada por el BR entre el 8 y el 11 de agosto del 2016. Las expectativas de crecimiento y TPM se tomaron de la encuesta de Citibank.
Per(: Encuesta del Banco Central del 27 de julio. Las expectativas de TPM son tomadas de Bloomberg.

Chile: Encuesta enviada el 3 de agosto con plazo maximo de recepcién el 9 de agosto.

México: Encuesta publicada por el BCM el 1 de agosto. Las expectativas de TPM son tomadas de Bloomberg.

Brasil: Encuesta publicada por el Banco Central el 26 de agosto.

Ecuador: Expectativas extraidas del Consensus Forecast del FocusEconomics (agosto). Se incluyen expectativas de tasa de depésitos entre 91 y 120 dias. En tasa de politica se incluye Tasa Pasiva E
India: Las expectativas de inflacion (IPC -Promedio 2016), TPM y crecimiento son obtenidos del consensus forecast del FocusEconomics (septiembre).

Sudafrica: Datos obtenidos de Bloomberg.

China: Expectativas de inflacion obtenidas de Bloomberg. Las expectativas de TPM y crecimiento son obtenidas del consensus forecast del FocusEconomics (septiembre).

Noruega: Datos obtenidos de Bloomberg .

* Dato sujeto a actualizaciones constantes hasta momentos previos a la publicacion del dato.

Todos los datos correspoden al 1T16, excepto el de China, Chile y México los cuales corresponden al 2T16.



1. Evolucion del mercado de deuda publica

29 de julio al 29 de agosto de 2016

En Colombia, al comparar los datos entre el 29 de julio y el 29 de agosto del 2016, se encuentra que
en promedio las tasas cero cupédn de los TES en pesos aumentaron 14 p.b. en el tramo corto, y
disminuyeron 11 p.b. y 16 p.b. en los tramos mediano y largo, respectivamente. De esta manera la
pendiente disminuyd 31 p.b. La correlacion de 60 dias entre las tasas de largo plazo de Colombia 'y
las de los bonos del Tesoro de EE.UU. pasé de +86% a +58%". La correlacion a 30 dias pasé de

+35% a -33% (Gréficos 1, 2, 3,4y 5).

Gréfico 1: Curvas Spot Colombia*
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Fuentes: SEN y MEC, Célculos: Banco de la Republica.* Las Curvas se
calcularon mediante la metodologia de Nelson & Siegel. Se incluyen
TCO en la estimacion de la curva.
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* Desde el afio 2007 la correlacion con datos diarios es 69%.
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC, Calculos: Banco de la
Republica.

*Ventana movil 60 dias.

Gréfico 3: Tasas Cero Cup6n 10 afios de Colombia
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En este periodo (29 de julio al 26 de agosto de 2016) la dindmica de las tasas de los bonos del
Tesoro de EE.UU. estuvo marcada por las expectativas respecto a la decision de politica monetaria
de la Reserva Federal (Fed). Asi, luego de la publicacion de algunos datos del mercado laboral
estadounidense que resultaron mas favorables de lo esperado, la publicacion de las minutas de la
Fed y el discurso de Janet Yellen en Jackson Hole, las tasas aumentaron debido a que los mercados
consideraron que la tasa de politica de la Fed podria aumentar antes de lo pronosticado’. Esta
tendencia pudo haber sido impulsada también por el incremento del precio del petréleo, lo cual
podria generar aumentos en la inflacion de EE.UU. y a su vez una mayor probabilidad de una
subida de tasas a finales del 2016.

Pese a lo anterior, los bonos de la region se valorizaron ante expectativas de continuidad en las
amplias condiciones de liquidez a nivel mundial luego que algunos bancos centrales de paises
desarrollados recortaran sus tasas de politica o anunciaran medidas de estimulo, y por la
recuperacion de los precios de algunos commodities. En particular, el paquete de estimulos
anunciado por el Banco de Inglaterra fue sorpresivo para algunos agentes e impacté favorablemente
los mercados. Asi, la basqueda de tasas atractivas por parte de inversionistas internacionales puede
estar soportando las menores primas de riesgo hacia la region. También se han observado mejoras
en las expectativas de inflacion y la inflacion observada para la mayoria de paises de la regién. La
excepcion a las valorizaciones fueron los bonos de corto plazo de Colombia debido al parecer a que
algunos agentes del mercado no descartan otro aumento de la tasa de politica, lo que se puede ver
reflejado en el IBR a 3 meses, el cual se ubica cerca de 10 p.b. por encima de la tasa de referencia.

Las mayores valorizaciones en todos los tramos fueron las de los bonos de Brasil, o que segln
analistas se explica por la elevada liquidez externa y los mejores pronosticos de crecimiento para
2016 y 2017, entre estos, el del Gobierno Federal que elevd su pronostico de crecimiento
econémico de 1,2% a 1,7% para el afio 2017.

Gréafico 6: Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE.UU. desde la Gltima reunidn de la JDBR
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° De acuerdo con las tasas implicitas de los futuros de los fondos federales, el 29 de julio se esperaba que la tasa de politica alcanzaria o
superaria el nivel de 0,5% en mayo del 2017. Después de la publicacion de los datos de empleo en EE.UU. las expectativas se ajustaron
de tal forma que se esperaba que esto ocurriera esperaba en enero de 2017, y actualmente (agosto 29) se espera que esto ocurra en
noviembre del 2016.
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Comportamiento de las curvas cero cupon de EE.UU, Colombia y otros paises de la region en
lo corrido del 2016:

En lo corrido del 2016 los treasuries se han valorizado. En particular, los movimientos de sus tasas
se han visto afectados por los cambios en las expectativas en torno a los futuros movimientos de la
tasa de politica monetaria de la Fed. De esta manera, entre enero y julio los bonos presentaron
valorizaciones ante expectativas de bajos niveles de la tasa de politica monetaria por un periodo
mas prolongado. A lo anterior, para los meses de enero, febrero y junio, se sumé un incremento en
la demanda de activos refugio ante mayor percepcion de riesgo a nivel internacional ocasionada por
el debilitamiento de la economia a nivel mundial (principalmente de la economia de China) y por
riesgos asociados a la estabilidad econémica de Europa, especialmente por el Brexit. Cabe
mencionar que en marzo y mayo esta tendencia de valorizaciones estuvo interrumpida por
expectativas de un posible incremento de la tasa de politica por parte de la Fed méas pronto de lo
esperado, mejoras en los indicadores econémicos de EE.UU. y la recuperacién de los precios del
petroleo. Estos ultimos factores también explican las desvalorizaciones de agosto.

En cuanto a los paises de la region, en general los bonos se han valorizado ante expectativas de
mayores condiciones de liquidez a nivel mundial, con excepcién de los bonos de corto y mediano
plazo de México y los de corto plazo de Colombia, paises que han aumentado sus tasas de
referencia. Aungue en Per( también ha aumentado la tasa de politica, las tasas de todos los tramos
han disminuido, lo que se relaciona con entradas de extranjeros al mercado ante mejores
expectativas macroeconémicas y mayor demanda de fondos de pensiones que han sustituido
inversiones en moneda extranjera por inversiones en soles. Las valorizaciones de los bonos de
Brasil pueden explicarse por una menor inflacion esperada, por ajustes en las expectativas en torno
a la tasa de referencia®, y por el optimismo de los mercados respecto al cambio de presidente. En el
caso de Chile, los bonos se han valorizado probablemente como respuesta a demanda local de
activos seguros.

Gréfico 6.1: Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE.UU. en lo corrido de 2016
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® En enero el Banco Central mantuvo inalterada su tasa de politica cuando el mercado esperaba un incremento de 25 p.b. A finales del
2015 se esperaba que la tasa de referencia a finales del afio 2016 fuera 15,25%, pero actualmente se espera que cierre el afio en 13,75%.
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Comportamiento de la deuda en moneda local de paises emergentes:

En el Grafico 7 se puede observar la variacion del
indice de precios de bonos en moneda local de los
paises emergentes’ (incluyendo Colombia) en los
Gltimos 12 meses, en lo corrido del 2016 y desde
la ultima reunidn de la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR).

Desde la dltima reunion de la JDBR todos los
indices regionales se valorizaron salvo el de
Medio Oriente/Africa  (-2,1%). El  mayor
incremento lo presentd el indice de Latinoamerica
(1,1%). Por su parte, el indice para Colombia
aumentd 1,8% (Anexo 1).

Gréfico 7: Variacion indices de Deuda en Moneda Local de
Paises Emergentes™
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Fuente: Bloomberg, Calculos: DODM.
*Variacion porcentual del indice GBI-EM de JP Morgan.

" El Government Bond—-Emerging Market Index (GBI-EM) es un indice que sigue el comportamiento de los bonos denominados en
moneda local de algunos paises emergentes. Para ingresar al indice el PIB debe estar por debajo del indice ICC publicado por el Banco
Mundial durante tres afios consecutivos y cumplir con ciertas condiciones de registro de dichos instrumentos en cada jurisdiccion. La
ponderacion de este indice es establecida mediante la capitalizacion de los bonos. Particularmente, el GBI-EM Global estd compuesto por

los paises cuyos bonos son mas féciles de replicar.
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Analisis del comportamiento de la curva cero
cup6n de Colombia entre el 29 de julio y el 29
de agosto de 2016:

El Grafico 9 ilustra la diferencia entre las tasas
cero cupon a 1 y 10 afios para EE.UU. y los
paises de la regién. La pendiente de Colombia
pasé de 52 p.b. a 21 p.b, de tal manera que es
inferior a las de Per( (129 p.b.), México (106
p.b.) y Chile (67 p.b.); pero superior a la de
Brasil (-108 p.b.). Este valor de la pendiente
para el caso de Colombia no se observaba desde
mediados del afio 2007.

En el Grafico 10 puede observarse que la
correlacion entre las pendientes de Chile,
Meéxico, Perd, Brasil y Colombia (linea azul) se
increment6 y se ubica en niveles cercanos al
10%. Por su parte, la correlacion que se calcula
aislando factores internacionales (VIX vy
pendiente de Estados Unidos) (linea roja) se
ubicod en -0,5%. Lo anterior estaria indicando
gue las pendientes de los paises de la regidn
estan reaccionando a factores propios de cada
economia. Por otra parte, se observa que el
promedio de la correlacién entre las tasas de
largo plazo aument6 de 42% a 79%° desde el 29
de julio.

En Colombia, desde la ultima reunién de la
JDBR los TES de corto plazo se desvalorizaron.
Los TES de mediano y largo plazo se
desvalorizaron los primeros dias de agosto pero
luego continuaron con la tendencia de
valorizacion que habian presentado en julio, y
actualmente las tasas se ubican en niveles
inferiores a los observados el 29 de julio. Las
tasas de todos los titulos se ubican por debajo de
la tasa de referencia del Banco de la Republica.

Las desvalorizaciones de los primeros dias de
agosto estuvieron relacionadas principalmente

Gréfico 9: Pendiente de la Curva Cero Cupén —
Latinoamérica y EE.UU.*
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC, Calculos: Banco de la Republica. *Las
pendientes se calcularon como la diferencia entre la tasa cero cupén a 10 afios
y la tasa cero cupén a 1 afio. Para Chile, esta diferencia es calculada con la
tasa cero cupén a 9 afios.

Gréfico 10: Correlacion Pendientes Region
100%

80% -

60% -

40% -

20%

jun.-09

feb.-09
oct.-09

2 0 & 3 E . =5 & .
— Correlacion — Correlacion ajustada
Fuente: Bloomberg, SEN y MEC, Célculos: Banco de la Republica.

Gréfico 11: Inflacién Afio Corrido (%)
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Fuente: Dane.

con la disminucion del precio del petréleo. A esto se sumaron, a nivel internacional, preocupaciones
en torno al crecimiento a nivel global luego de la publicacion de algunos datos desfavorables de la
economia estadounidense. A nivel local, algunos agentes sefialaron que habia incertidumbre en
torno a la calificacion crediticia de Colombia ante su alta dependencia de que este afio sea

presentada la reforma fiscal.

8 Correlaciones calculadas entre el 29 de julio y el 26 de agosto del 2016. La més alta corresponde a la correlacion entre Per( y Brasil

(94%) y la més baja a la calculada entre Chile y Brasil (52%).



Las valorizaciones posteriores se explican por una recuperacién del precio del petroleo y
expectativas de mayor liquidez mundial luego que en Inglaterra el Banco Central recortara su tasa
de politica y anunciara un paquete de medidas de estimulo econémico para contrarestar los posibles
efectos del Brexit. En linea con lo anterior durante el periodo analizado se observé una demanda
importante de extranjeros en el mercado de TES en pesos.

En este contexto, las tasas cero
cupoén a 1y 5 afios continuaron por
debajo de la tasa de referencia y la
tasa a 10 afios se sumo a este
comportamiento  (Grafico 11.1).
Adicionalmente, las tasas implicitas
en los Overnight Index Swap (OIS)
estarian reflejando posibles
incrementos en el corto plazo asi
como expectativas de recortes mas
pronunciados de la tasa de politica
en el afio 2017 (Grafico 11.2).

En cuanto a los TES denominados
en UVR, entre el 29 de julio y el 29
de agosto las tasas aumentaron en
promedio 32 p.b, 34 p.b. y 19 p.b,
en los tramos corto, mediano vy

largo,  respectivamente.  Estos
incrementos se observaron
principalmente en la primera

semana de agosto lo cual estuvo en
linea con los TES en pesos y en
general con la evolucién de los
mercados  internacionales.  No
obstante, en contraste con la
demanda observada en los TES en
pesos, el apetito de los
inversionistas por los UVR fue baja.
Lo anterior obedecid en parte a que,
posterior a la publicacion del dato
de inflacion, los agentes redujeron
paulatinamente sus exposiciones a
estos titulos esperando que la
inflacion pueda comenzar a ceder a
la baja en los préximos meses
generando desvalorizaciones.

Graéfico 11.1: TPMy Tasas Cero Cup6n de los TES en pesos
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A continuacién se describen algunos eventos relevantes para el mercado.

Luego de conocerse la decision de la JDBR de incrementar 25 p.b. la tasa de politica monetaria, en
promedio las tasas de los TES en pesos presentaron incrementos de 6 p.b, 10 p.b. y 7 p.b. en los
tramos corto, medio y largo, respectivamente. Por su parte los TES UVR presentaron aumentos
promedios de 8 p.b, 13 p.b. y 8 p.b. en los tramos corto, medio y largo, respectivamente.



El Dane publico el 5 de agosto que la variacion del indice de precios de julio del 2016 habia sido
0,52%, dato superior al esperado por el mercado (Bloomberg: 0,35%, encuesta del Banco de la
RepuUblica-BR: 0,32%) y superior a la inflacién registrada en el mismo mes del afio 2015 (0,19%).
La variacion anual fue 8,97%°. En la jornada siguiente a la publicacion de la cifra de inflacion las
tasas de los TES en pesos presentaron disminuciones de 2 p.b, 6 p.b. y 5 p.b. en los tramos corto,
medio y largo, respectivamente. Segun algunos analistas del mercado, esta respuesta de las tasas,
pese a que el dato fue superior al esperado, parece obedecer a que la inflacion sin alimentos
disminuyd, por lo que la cifra de inflacidn total refleja el incremento de los precios de los alimentos,
los cuales estuvieron influenciados por el paro camionero (cuyo efecto es temporal) y el efecto
base’. Las tasas de los TES UVR en promedio presentaron disminuciones de 3 p.b, 6 p.b. y 4 p.b.
en los tramos corto, medio y largo, respectivamente.

En la encuesta realizada a comienzos de agosto por el BR™ se observé que la inflacion esperada
para diciembre del 2016 en promedio pasé de 6,53% en julio a 6,77%. Para diciembre de 2017 las
expectativas pasaron de 4,24% en julio a 4,30% en agosto, y la inflacion esperada a dos afios
(agosto de 2018) se ubica en 3,72%".

En la encuesta de Citibank el dato esperado de inflacién para diciembre del 2016 pasé de 6,46% a
6,73%, y el dato esperado para el afio 2017 pasé de 4,18% a 4,35%. Por su parte, segln la Encuesta
de Opinion Financiera (EOF) de Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), las
expectativas promedio de inflacién para 2016 se ubicaron en 7,02% (ant: 6,90%) y para 2017 en
4,94% (ant: 4,9%).

El 16 de agosto se publicaron los datos de crecimiento de la produccion industrial y las ventas al por
menor en el mes de junio. El crecimiento de la produccién industrial fue superior al esperado (esp:
4,6%, obs: 6,6%) pero el de las ventas al por menor fue negativo e inferior al pronosticado (esp:
1,5%, obs: -0,7%). En la jornada siguiente las tasas de los TES denominados en pesos en promedio
presentaron disminuciones de 5 p.b, 7 p.b. y 3 p.b. en los tramos corto, medio y largo,
respectivamente. Por su parte los TES UVR presentaron aumentos promedios de 5 p.b, 7 p.b. y 3
p.b. en los tramos corto, medio y largo, respectivamente.

El 19 de agosto el Gobierno expidié el Decreto 1340 mediante el cual amplié en $8 billones el cupo
para emitir TES en el mercado local en el 2016. El Gobierno informé que se habia cumplido el 99%
de la meta de colocaciones para el 2016 y que el monto que excediera la meta quedaria disponible
para atender obligaciones del afio 2017. El Gobierno sefialé que las colocaciones a través de
entidades publicas habian impactado positivamente el desempefio de la meta de financiamiento por
ese rubro y que esta ampliacion se realizaba con el fin de atender la demanda potencial de estas
entidades. Se aclar6 que la meta establecida de colocaciones mediante subastas permanecia
inalterada.

El 29 de agosto se publicé la variacion anual del PIB para el segundo trimestre del 2016. El
crecimiento fue de 2,0% dato inferior al pronosticado por los analistas de mercado que esperaban
que este fuera 2,3%. En linea con este resultado, el Gobierno recortd sus expectativas de
crecimiento para el 2016 de 3% a 2,5%. Posteriormente a la publicacion del PIB las tasas de los
TES denominados en pesos en promedio presentaron incrementos de 4 p.b, 9 p.b. y 14 p.b. en los
tramos corto, medio y largo, respectivamente. Por su parte los TES UVR presentaron aumentos
promedios de 6 p.b, 4 p.b. y 3 p.b. en los tramos corto, medio y largo, respectivamente.

° Esta tasa es superior a la registrada para igual periodo del afio 2015 (4,46%).
10 |_os precios de los alimentos disminuyeron 0,14% en julio del afio 2015.

! Realizada entre el 8 y el 11 de agosto.

12 En la encuesta anterior la inflacion esperada para julio de 2018 era 3,68%.
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El Cuadro 1 presenta, segmentando por duracién de los titulos, los compradores y vendedores de
TES desde la altima reunién de la JDBR (29 de julio de 2016), desde el 19 de marzo de 2014, dia
en el que se anuncio el cambio en la ponderacion de los bonos colombianos en el indice GBI-Global
Diversified de JP Morgan, y en lo corrido de 2016.

En general, los principales agentes compradores de TES en pesos desde la ultima reunion de la
JDBR han sido los inversionistas extranjeros a través de sociedades fiduciarias ($3268 mm,
principalmente en el tramo largo), los bancos comerciales ($869 mm, tramos corto y medio) y los
fondos de pensiones y cesantias en posicion de terceros ($718 mm, tramo largo); mientras que los
principales vendedores fueron las entidades publicas ($2616 mm, tramo largo).

Los principales agentes compradores de TES denominados en UVR desde la Gltima reunién de la
JDBR han sido las entidades publicas ($1026 mm, tramo corto), y los principales vendedores han
sido los bancos comerciales ($270 mm) (Anexo 2).

En lo corrido del afio los inversionistas extranjeros han realizado compras netas de TES en pesos
por $13.704 mm. Especificamente, desde el 29 de julio registraron compras netas por $303 mm y
$2965 mm en los tramos medio y largo, respectivamente.

Cuadro 1: Compras Netas de TES* en Pesos
(Valor Nominal en Miles de Millones de Pesos)

Movimiento Tramo | Tramo | Tramo Movimiento Neto Tramo  Tramo  Tramo Movimientp Neto
Nfeto enlo Corto | Medio | Largo Desde Anuncio Corto | Medio | Largo Defde la Ultima
Corrido de 2016 de JP Morgan Reunion de la JDBR
Bancos Comerciales (2'586)| (18'024) 64 4732 (13'228)] 448 824 | (403) 869
Compafita de Financiamiento Comercial 5) (39) 15 2 (22 - - - -
Cooperativas = - - - - = = = =
Corporaciones Financieras 1'027)] (1152) (178) 583 (747) 2 152 343 193
Total EC d&mﬁ (19215 (98) 5316 (13'997)
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia (59) (104) 37 (17) 84 - 6 (12) (6)
Fondos de Pensiones y Cesantias Terceros 576 | (4'851)] (796) 5'645 (2) 52| (192) 857 718
[Pasivos Pensionales 1095| (3%523) 575, 4'338 1'390 3] (228)] 809 584
Fondos de Pensiones - Prima Media - 68) - (2) (7o) - - - -
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 517| (5022) (760) 5%626( (156) 52 (186)] 845 712
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia 749 (268) 1'076 (160) 648 109 389 | (121) 377
Sociedades Comisionistas de Bolsa Terceros (90) (908) 110 14 (783) 1 63 (84) (10)
Extranjeros (5) (8) 18 20 30 - - - -
FiC - (35 (11) 64 18 - -
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 659 | (1'176)| 1186 (146) (136) 119 452 | (205) 367
Sociedades Fiduciarias Propia 159 (277) 68 516 308 57 93 (13) 137
Sociedades Fiduciarias Terceros 13294 | (10'412) 3'610 | 41'102 34'301 31 253 | 3'086 3370
Extranjeros** 13709 | (1'813) 4517 35107 37811 - 303 | 2965 3268
FiC (318) (1174) 277 31 (866)[ - @) (1 (19)
Pasivos Pensionales 25| (3%616) (394) 37246 (765 (1) (115) 144 19
Total Sociedades Fiduciarias 13'453 | (10'688) 3678 41'619 34'609 88 346 | 3073 3507
Compaiiias de Seguros y Capitalizacion Propia (279) (665) (177) 413 (429) 10 (11) 27 26
Compafias de Seguros y Capitalizacion Terceros (3) 8) 9) 4 (14) -
‘Pasivos Pensionales (3), (8) 9) 4 4 - = 2 =
Total Compariias de Seguros y Capitalizacion (282), (673)  (186) 417 (442) 10 (1) 27 26
Sociedades Administradoras de Inversion Propia (4) m - - m - - - -
Sociedades Administradoras de Inversion Terceros - (17) 7 4 (6)
FIC - (17) 7 4 (6)
Total Sociedades Administradoras de Inversion 4 (18) 7 4 o - -
Total Entidades Financieras No bancarias CCLEN (17'577) 3'925 | 47'520 33'868 69 60 4 4'6
Total Entidades Financieras Especiales™ 164 (2679) 1470 1622 413 65 61 23 148
Total Entidades Publicas™** 2768 | (5'446) (866) 1'669 (4'643) - (1'623)]  (993) (2'616)
Otros™*** (158)| (4'315) 1'069 | 4299 1'053 20 (14) 7 13
Extranjeros 0 (23 23

Total Movimiento Neto 13'498 (49'232) 5'500 60'426 16'694 800 2'031 2'831
Fuente: BR. Informacién actualizada al 26 de agosto de 2016. * Estimaciones a partir de operaciones de compraventa de titulos contrapago entre terceros y
operaciones de compraventa en sistemas externos (420 y 422) registradas en el Depésito Central de Valores (DCV) del BR. Se incluyen emisiones y
vencimientos (los vencimientos de TES se reflejan como ventas). ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la
Nacién, el FEN, entre otras. *** Los recursos de extranjeros son mayoritariamente administrados por Cititrust, Corpbanca Investment Trust, BNP Paribas
Securities Services Sociedad Fiduciaria y Fiduciaria Bogota. **** Dentro de las Entidades Publicas se registran los movimientos del BR. ***** Dentro de
Otros se registran los movimientos de la Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, la Camara de Riesgo Central de Contraparte y Personas Juridicas.
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Por otra parte, desde la tltima reunion de la JDBR los inversionistas extranjeros realizaron compras
de TES en el mercado a futuro por $1731 mm y ventas por $1126 mm™, y su posicion abierta de
compra en contratos Non Delivery Forward (NDF) aument6 $571 mm. Asi, el saldo de compras
netas NDF de TES por parte de los agentes offshore a los Intermediarios del Mercado Cambiario
(IMC) pas6 de $185 mm el 29 de julio a $756 mm el 25 de agosto. En particular, se destaca que
durante el periodo analizado el incremento de la posicién compradora neta se dio principalmente en
los TES que vencen en 2020, 2018 y 2024 (Gréfico 11.4).

Grafico 11.3: Compras y Ventas Pactadas de TES Offshore  Grafico 11.4: Saldo de Compras Netas Offshore de TES
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Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diarios. Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Cifras
acumuladas desde la tltima reunién de la JDBR.
Grafico 12: Compras Netas de TES Offshore en los Grafico 13: Saldo de TES Offshore en los Mercados
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Lo anterior puede observarse en los Graficos 12 y 13 y en el Cuadro 1.1. El Gréfico 12 presenta las
compras netas semanales de TES por parte de inversionistas extranjeros en los mercados spot y
forward. El Grafico 13 muestra la evolucién del saldo de TES de estos agentes en ambos mercados
como porcentaje del stock total de TES en pesos. Finalmente, el Cuadro 1.1 muestra las compras
netas de TES en pesos en los mercados spot y forward.

Cuadro 1.1: Cambio en Posicién Compradora Neta de TES en Pesos en los Mercados de Contado y a Futuro
2015 Corrido de 2016 Jul-16 Corrido de Ago-16

spot  Forward [NEeIFAES Spot  Forward FREeAVASS Spot  Forward FRiearASY Spot  Forward [ieraE

Sistema Financiero* |$ (5228) $§ 1622 BEELINN $ (3618) $ 499 BRENEE) $ (806) § 391 BRGNS 677§ (571) LS
Offshore § 7498 § (16223 RION $ 13704 § (499)RERNERILN § 1'944 § (391)RINAEEIN § 3268 § LIal $ 3'839

Cifras en miles de millones de Pesos. Informacién actualizada al 26 de julio de 2016. *Bancos Comerciales, Compafiias de Financiamiento Comercial,

Cooperativas y Corporaciones Financieras. Las ventas netas de TES a futuro corresponden Unicamente a las operaciones realizadas con el offshore.

3 Al tiempo que registraron vencimientos de contratos de compra de TES por $1780 mm y de venta por $1746 mm. Datos actualizados al
24 de agosto de 2016.
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Gréfico 14: Prima por vencimiento Graéfico 15: Prima por vencimiento
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Fuente y Calculos: Banco de la Republica. Fuente y Calculos: Reserva Federal de los Estados Unidos.

En agosto respecto a lo observado para el mes de julio™ la prima por vencimiento para los TES en
pesos a 5 afios disminuy6 43 p.b, mientras que la tasa neutral aument6 16 p.b. En cuanto a los
titulos a 10 afios, la prima por vencimiento disminuyd 36 p.b. mientras que la tasa neutral al riesgo
aumentd 10 p.b. (Grafico 14). Los incrementos en la tasa neutral estarian reflejando una tasa
esperada de politica mayor a la estimada previamente para esos horizontes de tiempo. Por su parte,
las caidas en la prima por vencimiento reflejan un importante apetito por TES. Este apetito ha
llevado a que la prima por vencimiento se encuentre en niveles cercanos a cero y que no se
observaban desde el periodo previo al Tapering.

Contrario a lo anterior, la prima por vencimiento de los Treasuries aumento aungue se mantuvo en
terreno negativo para los plazos a 5 afios (pasé de -0,65% a -0,58%) y 10 afios (pas6 de -0,67% a
-0,63%). Por su parte, la tasa neutral al riesgo de estos titulos aumenté 7,8 p.b. y 7 p.b,
respectivamente (Gréfico 15), lo que refleja una mayor tasa de interés esperada en Estados Unidos.

En el periodo analizado no se vencié ningin TES pero hubo un pago de cup6n por $1415 mm del
TES que vence el 26 de agosto del afio 2026. El valor de las emisiones de bonos de largo plazo
desde la tltima reunion de la JDBR ha sido $2674 mm y de TES de corto plazo por $800 mm"™.

En lo corrido de agosto el monto promedio diario negociado ha sido $3,61 billones'®, similar al
observado el mes anterior ($3,55 billones), pero inferior al registrado en agosto del 2015 ($3,86
billones) (Gréfico 16). Los bonos denominados en pesos mas transados han sido aquellos que
vencen en julio de 2024, cuya participacion pas6 de 29% a 30%, seguidos de los que vencen en
julio del 2020 cuya participacion pasé de 11% a 12% (Gréfico 17).

4 Utilizando la metodologia implementada en Espinosa, Melo y Moreno (2014). Estimacion de la prima por vencimiento de los TES en
pesos del Gobierno colombiano. Borradores de Economia.854. Banco de la Republica.

15 Con datos al 25 de agosto. De los TES de largo plazo $2021 mm corresponden a bonos en pesos y $652 mm a bonos denominados en
UVR.

18 Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC (incluye registros).
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Grafico 16: Monto Promedio Diario Negociado de TES
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Fuente y Calculos: Deposito Central de Valores - Banco de la Republica.
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Grafico 18: Tasa Cero Cupdn Pesos 10 afios y Volumen
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Gréfico 19: Tasa Cero Cupdn UVR 2 afios y Volumen
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Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.

En los Graficos 18 y 19 se presentan las tasas cero cup6n de los TES en pesos y UVR mas
negociados (pesos: 10 afios, UVR: 2 afios). Se tiene que desde el 29 de julio han caido los montos
de negociacidn de los titulos en pesos, los cuales se han ubicado en general entre los percentiles 40
y 80. Para el caso de los UVR, los montos de negociacién han aumentado levemente y durante el
periodo analizado se han ubicado en general entre los percentiles 0 y 80 (anterior: 0 y 60).

Grafico 20.1: Bid-Ask spread de los TES en pesos* (p.b.)
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Grafico 20.2: Bid-Ask spread de los TES en UVR* (p.b.)
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Fuente y Calculos: Banco de la Republica.*El bid-ask spread se calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la
mejor punta de venta para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada dia para los titulos. Total: todos los titulos del gobierno en pesos que se
encuentran en el mercado. Cotizacion obligatoria: Titulos de cotizacidn obligatoria. A los titulos sin posturas se le asigna el maximo bid-ask del dia para los

titulos que presentaron posturas.

14



El bid-ask spread promedio de agosto de los TES en pesos y UVR disminuy6 respecto al promedio
de julio (Graficos 20.1 y 20.2). En particular, para los titulos de cotizacién obligatoria el promedio
de agosto se ubico en 2,60 p.b. para el caso de los TES en pesos (julio: 2,96 p.b.) y en 3,74 p.b. para
el caso de los TES UVR (julio: 3,97 p.b.). La profundidad de estos mercados (Gréaficos 20.3 y 20.4),
respecto al promedio de julio aument6 para los titulos en pesos, mientras que disminuyé para los
TES UVR. La profundidad total promedio para los titulos de cotizacion obligatoria en pesos fue de
$126 mm (julio: $118 mm) y en UVR de $57 mm (julio: $59 mm).

Gréfico 20.3: Profundidad promedio de los TES en pesos*
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Gréfico 20.4: Profundidad promedio de los TES en UVR*
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Fuente y Calculos: Banco de la Republica.* Millones de pesos. La medida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoria del monto de
las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00 a.m. y la 12:30 a.m. para: el total del
mercado y las mejores posturas (en tasa) dentro de un rango de +/- 5 p.b. Total: promedio de todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran en el
mercado. Cotizacion obligatoria: promedio de los titulos de cotizacién obligatoria. Los titulos sin posturas tienen una profundidad de 0.

Grafico 21: Margenes entre TES locales en pesos y TES

globales en pesos*
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC, Calculos: Banco de la Republica.*
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vencimientos son similares.

Grafico 22: Tasas de Bonos Externos a 10 afios
denominados en USD
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En el Gréfico 21 se muestra la evolucion de los
margenes entre las tasas de los TES locales y los
TES globales en pesos. Desde la ultima junta los
margenes disminuyeron para todos los plazos
principalmente como consecuencia de las
valorizaciones de los TES locales mas
pronunciadas que las de los TES globales.

Por su parte, el margen para titulos a 10 afios de
Brasil, Colombia y Chile disminuyeron ante
valorizaciones de los locales mas pronunciadas
que las de los globales. (Cuadro 2).

Gréfico 23: CEMBI Colombia y CEMBI Total
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El margen entre las tasas a 10 afios de los bonos locales (denominados en moneda local) y los bonos
externos denominados en dolares disminuy6 en Brasil, Chile y Colombia dado que la valorizacion
de los bonos locales fue mayor que la de los externos. (Gréafico 22 y Cuadro 2).

Cuadro 2: Bonos locales y globales (moneda local) y bonos globales (en dolares) a 10 afios.

Rendimientos bonos yankees a 10 afios Colombia Perd Brasil Chile México
Nivel Actual 3.5 27 4.6 1.9 3.0
Variacion desde Ultima junta BR (p.b.) -28 -21 -21 0 -10
Variacion desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 65 1 187 -51 14
Variacion afio corrido (p.b.) 62 -14 205 -53 10

Rendimientos bonos globales (loc) a 10 afos
Nivel Actual 7.0 nd 10.2 3.8 n.d
Variacion desde Ultima junta BR (p.b.) -1 n.d -56 -19 n.d
Variacion desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 256 n.d 352 n.d n.d
Variacion afio corrido (p.b.) 249 nd 484 nd n.d
Tasa cero cupon locales 10 afios Colombia Pert
Nivel Actual 7.3 57 115 4.3 6.1
Variacion desde ultima junta BR (p.b.) -29 -30 -103  -37 -31
Variacién desde 1 de mayo de 2013 (p.h.) 223 136 118 -110 136
Variacién afio corrido (p.b.) 161 143 162 -142 27
Margen bonos locales y bonos globales 10 afios
Nivel Actual (pps) 0.3 n.d 1.3 0.5 n.d
Variacion desde Ultima junta BR (p.b.) -28 nd -48 -17 n.d
Variacién desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) -32 nd -235 n.d n.d
Variacién afio corrido (p.b.) -88 nd -322 n.d n.d
Margen bonos locales y bonos en délares 10 afios

Nivel Actual (pps) 3.8 3.0 6.9 2.4 3.1
Variacion desde ultima junta BR (p.b.) -1 -9 -82 -37 -21
Variacion desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 158 136 -70 -59 122
Variacién afio corrido (p.b.) 99 157 -42 -89 17

Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC, Célculos: Banco de la Republica.

En cuanto a la colocacion de deuda en el mercado local colombiano por parte de agentes diferentes
al Gobierno Central, durante el periodo analizado el banco Corpbanca colocé bonos por $500 mm*’.
Adicionalmente, desde la Gltima reunién de la JDBR el spread del EMBI corporativo®® para
Colombia disminuyé 9,0%, al tiempo que el spread para Latinoamérica disminuy6 6,7% y el de
todas las economias emergentes 7,3% (Gréafico 23).

7 Emision realizada el 10 de agosto donde la demanda fue 1,9 veces la oferta ($955 mm). La colocacion se realiz6 con las siguientes
caracteristicas: i) 4 afios (monto colocado: $205,23 mm, tasa fija de 8,74% E.A.), ii) 10 afios (monto colocado: $102,83 mm, tasa 3,94%
margen sobre IPC E.A.), y iii) 15 afios (monto colocado: $191,94 mm, tasa 4,2% margen sobre IPC E.A.).
8 El Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI) es un indicador de la deuda corporativa denominada en délares emitida por
entidades provenientes de economias emergentes.
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2. Indicadores de percepcion de riesgo a nivel local

Con datos disponibles al 29 de agosto (EOFY,
volatilidades preliminares® y mérgenes crediticios
preliminares?) el indice preliminar®® de percepcién de
riesgo IDODM mejoro6 frente al de julio (Gréafico 24).

El indice de confianza de los consumidores que calcula
Fedesarrollo empeord al pasar de -11,3 en junio a -14,9
en julio. Al observar sus componentes se encuentra gue
mientras el de condiciones actuales se mantuvo estable,
el de expectativas presentd un deterioro con respecto al
afio anterior. El indicador se encuentra 17,5 puntos por
debajo de lo registrado en el mismo mes del 2015
(Gréfico 25).

Fedesarrollo publicé los resultados de su Encuesta de
Opinién Empresarial del mes de julio del 2016. En los
resultados se observé que respecto al mes anterior el
indice de confianza industrial aumenté de 3,7 a 5,5
puntos, explicado por el incremento de sus tres
componentes: volumen actual de pedidos, nivel de
existencias y expectativas de produccién para el
proximo trimestre.  Adicionalmente, el indicador
aumento respecto al observado en el mismo mes de
2015. En el mismo sentido, el indice de confianza
comercial paso de 22,9 a 24,2 puntos, y presentd un
aumento respecto al observado en el mismo mes del afio
anterior (18,2 puntos). El incremento respecto a junio se
dio por la mejora en las expectativas de situacion para
el proximo semestre.

Graéfico 24: indice de Percepcion de Riesgo (IDODM).
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Fuentes: Banco de la Republica, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC,
Caélculos: Banco de la Replblica. Los puntos verdes corresponden a
datos preliminares del indice y estan sujetos a cambios segin la
informacién disponible.
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Gréfico 25: indices de Confianza Industrial,
Comercial y del Consumidor.

Fuente: Fedesarrollo.

Gréfico 26: Expectativas de Crecimiento EOF
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: Banco de la Republica. Se eliminan los datos atipicos de las graficas. La linea negra del centro de la caja
representa la mediana y el punto blanco la media de los datos. La caja incluye el 75% de los datos.

¥ pyblicada el 29 de agosto.
% Datos al 25 de agosto.
2 Datos al 19 de agosto

2 Estos datos son preliminares ya que no se cuenta con la Encuesta de Opinién Empresarial de la Andi,ni con la de Opinién Empresarial

y del Consumidor de Fedesarrollo.
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Fedesarrollo y la BVC publicaron la Encuesta de Opinion Financiera (EOF) del mes de agosto. En
el Gréafico 26 puede observarse que respecto a lo que se esperaba en el mes anterior, los analistas
financieros disminuyeron sus proyecciones de crecimiento para el afio 2016 (de 2,46% a 2,33%),
para el tercer trimestre (de 2,4% a 2,27%) y para el 2017 (de 2,84% a 2,74%). Para el cuarto
trimestre se espera 2,24%. El dato esperado para el 2017 es superior al esperado para el 2016.

En cuanto a la inflacion (Gréfico 27), la EOF Gréfico 27: Gréficos de Caja Expectativas de Inflacion

refleja que en promedio el dato esperado para el EOF.
2016 aumento (de 6,90% a 7,02%), al igual que - Mes encuesta: ©12016-07K12016-08
para diCiembre del 2017 (de 4190% a 4,94%) o Adlc.lembrede 2016 A 12 meses A diciembre de 2017
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Finalmente, en cuanto a la duracién de los
portafolios de estos agentes®, un 41,7% espera
gue esta se mantenga estable (anterior: 40,6%) un 3 ] ] ‘ ‘ ‘

21,7% que aumente (anterlor 18,8%), y un 20% 2016-07 2016-08 2016_0K/|e5016-08 2016-07 2016-08

H H P, Fuente: Fedesarrollo y BVC. Célculos: Banco de la Republica. Se eliminan
0,
que dlsmmuya (anterlor- 1516 A)) los datos atipicos de las gréaficas. La linea negra del centro de la caja
representa la mediana y el punto blanco la media de los datos. La caja incluye
el 75% de los datos.

»

Respecto al spread, el 41,7% de agentes espera

gue aumente (anterior: 27,7%), mientras un '
28,3% que se mantenga igual (anterior: 41,5%) y Fo

un 30% que disminuya (anterior: 30,8%). o

Entre el 29 de julio y el 29 de agosto el Colcap se
valoriz6 4,87%, explicado por buenos resultados corporativos y el incremento de los precios del
petroleo®. Segin la EOF los analistas financieros esperan que durante los proximos 3 meses el
Colcap registre una valorizacion cercana al 1,29% (anterior: +1,15%)®. Para lo corrido de agosto, la
volatilidad promedio del mercado accionario se mantuvo en niveles similares al promedio de julio y
actualmente se ubica por debajo de su media histérica; ademas, actualmente predomina el estado de
volatilidad baja (Gréfico 28).

Grafico 28: Volatilidad Condicional y Regimenes de Gréfico 29: Volatilidad Condicional y Regimenes de
volatilidad en el mercado accionario (Colcap) volatilidad en el mercado de TES (IDXTES)
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Fuente: Bloomberg, Célculos: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la Republica, Calculos: Banco de la Republica.

2 Al 16,7% restante no les aplica la pregunta (anterior: 25%).
2 Entre el 29 de julio y el 26 de agosto los precios del petréleo Brent (19,80%) y WTI (14,52%) aumentaron.
% E| valor esperado se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango determinado multiplicado por el punto medio
de dicho rango.
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Por otro lado, segln la EOF los analistas esperan que durante los proximos 3 meses los TES que
vencen en el 2024 presenten una desvalorizacién cercana a 7 p.b. (anterior: 14 p.b.)%®. Para lo
corrido de agosto, la volatilidad promedio del mercado de TES disminuyd respecto al promedio

observado en julio y se ubico por debajo de su media histérica. Actualmente predomina el estado de
volatilidad media (Gréafico 29).

Con informacion al 19 de agosto, los margenes para el promedio de lo corrido de agosto entre las
tasas activas y las tasas de los TES presentaron un comportamiento mixto?’ frente al promedio de
julio. Para la cartera preferencial el margen disminuyé 83 p.b, mientras que para la cartera de
tesoreria aument6 13 p.b. y en el caso de la cartera de consumo aumento6 47 p.b. EI comportamiento
de los margenes de tesoreria se explica principalmente por el incremento de la tasa activa, que
superd los incrementos en la tasa de los TES a 30 dias (hasta el 19 de agosto). Por su parte, el
incremento en los margenes de cartera de consumo se explica principalmente por el incremento en

las tasas de consumo. EI comportamiento de los margenes de la cartera preferencial principalmente
por caidas en las tasas de dicha cartera.

El Grafico 30 ilustra cudntas desviaciones estandar por encima o por debajo de su media historica se
encuentran los indicadores de confianza del consumidor de Colombia y de otros paises
latinoamericanos (datos desestacionalizados). Entre junio y julio mejoraron los indices de Brasil y
Perd, mientras desmejoraron los de Colombia, Chile y México. Todos los indicadores se ubican por
debajo de sus medias histdricas, salvo el de Perd.

Gréfico 30: indices Confianza de Latinoamérica* Grafico 30.1: ISAM
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Finalmente, el Indicador de Sentimiento de Analistas de Mercado (ISAM) se mantuvo en terreno
positivo y aumentd al pasar de 0,23 en julio a 0,25 en agosto (Grafico 30.1). Este resultado se dio en
un contexto en el que los principales temas abordados en los documentos cuyo sentimiento fue
positivo fueron las acciones locales, el precio del petréleo y la apreciacion de la tasa de cambio.
Para mayor detalle de la metodologia implementada vea el Recuadro 1.

Por su parte, el IDODM de agosto mejor6 frente al mes anterior, lo cual se puede asociar a una
mejora significativa en los margenes de la cartera preferencial, la mejora en la volatilidad y
desempefio del mercado accionario a pesar del deterioro en los demas componentes.

% E| valor esperado de los TES a 2024 se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango determinado multiplicado

por el punto medio de dicho rango. Posteriormente se toma la tasa promedio del mes de la encuesta y se calcula la diferencia entre esta y
la esperada por el mercado.

" para mayor informacion ver Anexo 3.
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3. Decisiones de politica de los Bancos Centrales y Gobiernos de otros paises

En sus reuniones ordinarias, los bancos centrales de Australia, Nueva Zelanda e Islandia recortaron
en 25 p.b, 25 p.b. y 50 p.b. sus tasas de interés de referencia a 1,5%, 2% y 5,25%, respectivamente,
en linea con lo esperado por los mercados. ElI Banco Central de Israel la mantuvo inalterada en
0,1%, tal como lo esperaba el mercado. El 4 de agosto el Banco Central de Inglaterra recortd su tasa
de interés de referencia 25 p.b. de 0,50% a 0,25%, en linea con las expectativas del mercado,
indicando que esta decisién estaba orientada al cumplimiento de la meta de inflacion del 2% vy al
soporte del crecimiento y el empleo. Junto con el recorte, el organismo puso en marcha un paquete
de medidas de estimulo adicionales conformado por: i) un nuevo esquema para otorgar fondos
(TFS)?® a los bancos a tasas de interés cercanas a la tasa de referencia para reforzar la transmision
de la decisién de politica; ii) la adquisicién de £10 billones en bonos corporativos con grado de
inversion; y iii) la expansion del esquema de compras de bonos gubernamentales en £60 billones, de
tal forma que el saldo objetivo pas6 de £375 billones a £435 billones.

El 2 de agosto el Gobierno de Japdn aprob6 un paquete fiscal por ¥13,5 trillones (USD 132
billones) con el prop6sito de otorgar un mayor estimulo a la economia. De este paquete, ¥7,5
trillones corresponderan a gastos del gobierno central y de los gobiernos locales, y los ¥6 trillones
restantes a medidas cuasi-fiscales implementadas por agencias gubernamentales en forma de
créditos, garantias y subsidios para firmas del sector privado. Lo anterior tuvo lugar dos dias
después de la reunién del Banco Central de este pais en la que, pese a que se anunciaron algunas
medidas adicionales de estimulo monetario®, éstas se ubicaron por debajo de las expectativas de
algunos analistas que descontaban modificaciones en su programa de compras y recortes
adicionales en la tasa de interés aplicable a los excesos de reservas que las instituciones financieras
depositan en el Banco Central®.

El 17 de agosto se publicaron las minutas de la reunion de la Fed de julio, en las que se destact que
algunos miembros se mostraron optimistas frente al desempefio de la economia de tal forma que
anticipan que las condiciones econdmicas permitiran incrementar pronto el rango de las tasas de
interés. Sin embargo, el comité también considerd que se requiere mas informacion para tomar esta
decision y que sus opciones de politica permanecen abiertas.

El 26 de agosto inici6 la conferencia anual de politica monetaria en Jackson Hole (Wyoming), en la
que la presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, sefial6 que en los meses recientes se ha ido
consolidando un escenario propicio para un incremento de la tasa de los fondos federales y que la
Fed considera estar cerca de cumplir con sus metas de pleno empleo y estabilidad de precios. Sin
embargo, la funcionaria presenté con su discurso un diagrama con los posibles escenarios de las
tasas en los fondos federales para los proximos meses, diferente a las Gltimas proyecciones del
FOMC, y en el que se consideraba incluso un escenario en el que las tasas podrian volver
nuevamente a 0%. Junto con lo anterior, Yellen indic6 que la capacidad del organismo para predecir
cémo evolucionara la tasa de los fondos federales en el futuro es limitada. Lo anterior sorprendi6 a
varios analistas del mercado que esperaban sefiales mas claras sobre futuros incrementos de la
politica monetaria.

%8 por sus siglas en inglés, Term Funding Scheme.

% En particular, el organismo anunci6 las siguientes medidas: 1) modificé su programa de compras de ETF’s de tal forma que éstas
aumentran a un ritmo anual de ¥6 trillones (antes ¥3,3 trillones); ii) increment6 el monto de su programa de préstamos en ddlares para
promover el crecimiento (Special Rules for the U.S. Dollar Lending Arrangement to Enhance the Fund-Provisioning Measure to Support
Strengthening the Foundations for Economic Growth Conducted through the Loan Support Program), de tal forma que pasé de USD$12
billones a USD$24 billones; y iii) establecié un nuevo esquema para otorgar liquidez en délares a las instituciones financieras recibiendo
como colateral valores del Gobierno (Japanese government securities - JGSSs).

% Se mantuvo en 0,10%, mientras que el mercado esperaba un recorte de 5 p.b. a -0,15%.
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De acuerdo con las tasas de interés implicitas en los contratos de futuros de los fondos federales,
actualmente se espera que la tasa de referencia llegue a 0,50% (puntos rojos) en noviembre de este
afio, mientras que el 29 de julio se esperaba que la tasa alcanzaria este nivel en mayo del 2017. En
cuanto a las expectativas respecto al mes en que la tasa alcanzara un nivel de 0,75% (puntos azules),
estas pasaron de junio de 2019 a enero del 2018 (Gréfico 31). El Gréafico 31.1 muestra que
actualmente el mercado espera un ritmo mas rapido de incrementos frente al que se esperaba el 29
de julio.

En cuanto a las expectativas sobre las decisiones de la FED respecto al nivel del rango de los fondos
federales para la reunién que se celebrara en septiembre, el escenario mas probable es que no se
presenten cambios, aunque la probabilidad de que se dé un incremento adicional del rango en esta
reunién se increment6 (Gréaficos 33.1). Ademas, en los graficos 33.2 y 33.3 se observa que al final
del periodo cambio6 el escenario mas probable para el 2016, de tal manera que actualmente se espera
con mayor probabilidad que en diciembre tenga lugar un incremento del rango a uno entre 0,5% y
0,75%.

Gréafico 31: Momento en el que la Tasa de los Fondos Federales Grafico 31.1: Senda esperada Tasa Fondos
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Grafico 33.1: Probabilidad de niveles esperados de tasas Gréfico 33.2: Probabilidad de niveles esperados de tasas
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Graéfico 33.3: Probabilidad de niveles esperados de tasas
para la reunion del FOMC de diciembre de 2016
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En cuanto a las expectativas de la tasa de politica monetaria del BCE, con base en los futuros del
indice Eonia, el mercado continta anticipando que el primer incremento tendra lugar alrededor del
1T22 (Gréfico 32).

Los bancos centrales de Rusia (10,5%), India (6,5%), Hungria, Corea del Sur (1,25%) y Turquia
(7,5%") mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia, en linea con lo esperado por los
analistas. En Latinoamérica, los bancos centrales de México, Chile y Peri mantuvieron inalteradas
sus tasas de interés de referencia en 4,25%, 3,5% vy 4,25%, respectivamente, decisiones que eran
esperadas por los mercados.

En los Gréficos 34 y 35 se muestra el nimero de desviaciones estandar con respecto a la media de
las tasas de politica monetaria expresadas en términos reales® desde el afio 2000 (desde 2005 en el
caso de México), periodo que incluye un ciclo de alzas y recortes de los paises de la region. Se
puede obségrvar gue en julio las tasas reales de todos los paises se ubicaron por debajo de sus medias
historicas™.

Grafico 34: Tasas Reales de los Paises de la Region Grafico 35: Tasas Reales de los Paises de la Region
(desviaciones estandar respecto a la media desde 2000%) (desviaciones estandar respecto a la media desde 2005%*)
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% No obstante, la tasa de préstamos (Marginal Funding Rate) se redujo por sexta vez consecutiva en 25 p.b. a 8,50%, mientras que la tasa
de depdsitos (Borrowing Rate) se mantuvo inalterada en 7,25%. Ademas, la tasa para préstamos de la ventana de liquidez (Late Liquidity
Window Interest Rates, que funciona entre las 4 p.m. y las 5 p.m.) fue recortada 25 p.b. a 10%, al tiempo que la tasa de depositos de la
ventana se mantuvo en 0%. Cabe sefialar que las reducciones de las tasas de préstamos, que se iniciaron en el mes de marzo, obedecen al
cumplimiento del marco de simplificacion de la politica monetaria anunciado por el Banco Central de Turquia en agosto de 2015, en el
que se sefial6 que cuando iniciara la normalizacion de la politica monetaria a nivel global el corredor de las tasas de interés se haria méas
simétrico y estrecho alrededor de la tasa repo a una semana.
* Deflactadas con medidas de inflacién bésica.
% Desde febrero del afio 2000, las medias de las tasas reales son: Colombia 1,72%; Chile 1,10%; Brasil 7,09% y Per 1,22%. Para
Meéxico la tasa real media desde octubre de 2005 es de 1,56%.
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4. Indicadores de percepcion de riesgo a nivel internacional

Desde la ultima reunion de la JDBR los principales indicadores de riesgo a nivel internacional y
regional presentaron comportamientos diferentes.

Gréfico 36: Indicadores de Percepcion de Riesgo Gréfico 37: VIX y MOVE
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promedio simple de los CDS de Brasil, Colombia, Perd, Chile y México.

Gréfico 38: Credit Default Swaps Latam (5 afios) Gréfico 39: EMBI Paises Latam
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Por un lado, los principales indicadores de riesgo a nivel internacional (VIX, VSTOXX y MOVE)
aumentaron durante los primeros dias de agosto ante incertidumbre respecto a las futuras decisiones
de la FED vy la publicacién de algunos datos desfavorables en China. No obstante, luego de las
medidas adoptadas por el Banco de Inglaterra, la recuperacion de los precios del petroleo y la
publicacion de cifras favorables en EE.UU.* y Europa® los indicadores corrigieron
(principalmente el VSTOXX) hasta mediados de agosto. Posteriormente, los indicadores se

3 En Estados Unidos las ventas mayoristas crecieron en 1,9% en junio, siendo la cifra més alta alcanzada desde finales de 2012. Este dato
fue superior al esperado y al anterior de 0,5% y 0,7% respectivamente, y constituye el cuarto incremento consecutivo de los Gltimos
meses. Las ventas minoristas en Estados Unidos se mantuvieron inalteradas en julio en un nivel de 0,6%, frente a un dato revisado de
0,8% en junio (Esp: de 0,4%). El dato observado de los precios al productor para demanda final en Estados Unidos se ubicé en 0,4% en
julio frente al dato anterior de 0,5%. Esta es la mayor caida presentada desde septiembre de 2015 y se debe principalmente a la
diminucion en los costos de servicios y energia.

% En el Reino Unido la produccion industrial crecié 1,6% a/a en junio (Ant: 1,4% a/a, Esp: 1,6% a/a). Esto fue el resultado del
incremento en el componente mas grandes de la industria britanica, es decir el sector manufacturero que vio un avance de 0,9% a/a. En
Alemania la produccion industrial tuvo un mejor desempefio al esperado, aumentando en 0,8% frente al dato esperado de 0,5% (Ant: -
0,4%). Ademaés el PIB creci6 en 3,1% frente a la cifra de agosto del afio pasado, siendo este dato el mayor presentado en los Gltimos 5
afios (Ant: 1,3%, Esp: 2,8%). El indice de confianza de Sentix de la Eurozona registré un nivel bastante favorable, ubicandose en 4,2
frente al dato anterior igual a 1,7. Este sentimiento sorprendié a los analistas, que esperaban que se ubicara en 3.0.Por primera vez desde
2012 la morosidad de la banca espafiola se encuentra debajo de 10%, ubicandose para el mes de julio en 9,97%.
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deterioraron nuevamente ante incertidumbre en Europa respecto a Portugal debido a una posible
disminucién de la calificacion de deuda de este pais, a un posible referéndum en Italia que podria
llevar a la renuncia del primer ministro y a la publicacién de las cifras de endeudamiento del
Gobierno Espafol. Ademas durante las Ultimas semanas ha aumentado la incertidumbre respecto a
las futuras decisiones de la FED luego de la publicacion de las minutas y la conferencia de Janet
Yellen en Jackson Hole.

Por otra parte, los indicadores de riesgo a nivel regional (CDS y EMBI) disminuyeron desde la
Gltima JDBR debido principalmente a la recuperacion en los precios del petroleo y la mayor
liquidez externa ante las decisiones adoptadas por algunos bancos centrales de paises desarrollados.

De esta manera, el VIX paso de 11,87% el 29 de julio a 12,9% el 29 de agosto. Por su parte, el
VSTOXX se ubicd en 20,18%, nivel similar al registrado el 29 de julio (20,24%). El indice
MOVE?® pas6 de 64,1 a 68,6 (Graficos 36 y 37).

Los indicadores de percepcion de riesgo a nivel regional disminuyeron. Entre el 29 de julio y el 29
de agosto los Credit Default Swap (CDS) a 5 afios disminuyeron 33 p.b. para Brasil, 30 p.b. para
Colombia, 28 p.b. para Perq, 16 p.b. para México y 13 p.b. en el caso de Chile. Por su parte, el
EMBI+ disminuyd 32 p.b. al tiempo que el EMBI Colombia presentd una caida de 45 p.b. (Gréficos
38y 39).

En resumen, los principales indicadores de percepcion de riesgo internacional presentaron
comportamientos diferentes, de tal manera que los indicadores de paises emergentes y de la region
mejoraron mientras que el VIX aument6 y el VSTOXX se mantuvo en niveles similares a los del 29
de julio. Los indicadores aumentaron dada la incertidumbre respecto al desempefio de algunos
paises europeos Y las futuras decisiones de la FED, mientras que disminuyeron ante la continuidad
de las amplias condiciones de liquidez a nivel global y el incremento en el precio del petréleo.

% Indicador que mide la volatilidad implicita en las opciones sobre los Bonos del Tesoro de los EE.UU.

24



5. Tasas de interés y Expectativas del mercado

En el Gréfico 43 se presenta la evolucion de la tasa
minima de expansion del BR, la tasa interbancaria
(TIB), la DTF y el IBR a un dia. Desde el 29 de
julio el IBR overnight y la TIB oscilaron en niveles
similares al de la tasa de politica monetaria. La tasa
de simultaneas del SEN pas6 de 6,85% el 29 de
julio a 7,60%%".

En cuanto a las expectativas de movimientos de la
tasa de referencia por parte del BR en la prdxima
reunién de la Junta, la mayoria de agentes espera y
recomienda que permanezca inalterada.

En primer lugar, segin la EOF de la BVC y
Fedesarrollo publicada el 29 de agosto®, un 66,1 %
de los administradores de portafolio considera que
la tasa de intervencion se mantendra inalterada,
mientras que el 32,3% restante considera que sera
incrementada 25 p.b.

Adicionalmente, ante la pregunta ¢;cudl es
actualmente el factor mas relevante a la hora de
tomar sus decisiones de inversion? Un 41,7%
resaltd la politica fiscal (ant: 18,8%), un 25%
sefial6 los factores externos (ant: 34,4%), un 18,3%
la politica monetaria (ant: 32,8%), un 8,3% el
crecimiento econdémico (ant: 6,3%), un 3,4% las
condiciones sociopoliticas y de seguridad (ant:
4,7%), y el 3,3% restante sefial6 otros factores.

En segundo lugar, de acuerdo con la encuesta de
expectativas de Bloomberg actualizada el 29 de
agosto, el 68% (21 entidades) de los analistas
espera gque la JDBR mantenga inalterada la tasa de
interés de referencia y el 32% (10 entidades)
esperan un incremento de 25 p.b.

En tercer lugar, al compilar las encuestas de
expectativas de analistas de mercados financieros
publicadas por Anif y Citibank®, se encuentra que

Gréfico 43: Tasas Interés Mercado Colombiano
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Grafico 44: Encuestas Anif y Citibank
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Grafico 45: Expectativas TPM para Finales de 2016
(Encuesta Citibank)
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de las 32 entidades encuestadas el 63% (20 entidades) espera que la tasa permanezca inalterada y el
37% restante (12 entidades) cree que la tasa aumentara 25 p.b. El 69% (22 entidades) recomienda
gue la tasa permanezca inalterada y el 31% (10 entidades) recomienda que un aumento de 25 p.b. El

%7 Dato del 29 de agosto.
% Realizada entre el 16 y el 24 de agosto

% Encuestas publicadas el 25 y el 29 de marzo, respectivamente. En caso que una entidad haya respondido ambas encuestas de manera
diferente, se tomara el dato mas reciente, es decir, el de la encuesta de Citibank. En esta ocasion, el Banco Agrario habia respondido en la
encuesta de Anif que esperaba que la tasa permaneciera inalterada y recomendaba un incremento de 25 p.b, mientras en la encuesta de

Citibank respondié que esperaba y recomendaba un aumento de 25 p.b.
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Grafico 44 presenta el resumen de los resultados de estas

consultados en el Anexo 5.

En el Gréafico 45 se muestra la evolucion de las
expectativas de la tasa de politica monetaria para
diciembre de 2016 de acuerdo con la encuesta de
Citibank. Entre julio y agosto la tasa esperada en
promedio paso de 7,46% a 7,77%.

En el Gréfico 46 se muestran el IBR overnight, y el IBR
a1l 3y 6 meses. También se incluyen la tasa de
intervencién del BR, y la tasa fija del OIS a 3 meses de
Bloomberg™. Se observa que los indicadores no se
alejan significativamente de la tasa de politica.

El 30 de agosto las tasas del IBR overnight, el IBR a un
mes, el de tres meses y el de seis meses fueron 7,75%,
7,85%, 7,83% y 7,78%, respectivamente, y la tasa fija
del OIS de tres meses extraida de Bloomberg fue 7,78%.

encuestas, cuyos detalles pueden ser

Graéfico 46: Tasa Fija del OIS, Tasa de
Intervencion y Tasa IBR o/n
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Grafico 47: Tasa de Politica Monetaria implicita
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De acuerdo con estimaciones del DODM a partir de las  85%
tasas de los OIS, para la proxima reunion de la JDBR se
espera que la tasa interés de referencia permanezca 80%
estable y continte en los niveles actuales en lo que resta
del afio (Gréfico 47, Cuadro 3, y Anexo 6). 7.5%
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Cuadro 3
TPM  agolé seplé octlé novlé diclé enel7 febl7 marl7 abrl7 mayl7 junl7  jull7
8.75%
8.50% 0%
8.25% 1%
8.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2%
7.75% 35% 22% 12% 6% 1% 1%
7.50% 23% 39%  29%
7.25% 12% 22% 28% 30% 34% 36%
7.00% 3% 8%  14% 18% 22%
6.75% 1% 3% 6% 8%
6.50% 0% 1% 2%
6.25% 0% 0%
6.00%

Fuente: Bloomberg, Calculos: Banco de la RepUblica

“ Correspondiente a la tasa fija del Overnight Index Swap (OIS) extraida de Bloomberg. Los OIS se definen como swaps de tasa de
interés en los que se intercambia una tasa fija por una tasa flotante, siendo esta Gltima la tasa de interés compuesta de una tasa overnight.
En una transaccion OIS no existe intercambio del principal. Ambas partes acuerdan intercambiar al vencimiento del swap el diferencial
entre la tasa fija pactada y la tasa flotante, por el nominal acordado. El pagador (quien paga la tasa fija y recibe la tasa flotante) se
beneficiard ante un incremento en las tasas y el receptor (quien recibe la tasa fija y paga la tasa flotante) se beneficiara de una

disminucién en las tasas.
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En la dltima encuesta de expectativas de
inflacion realizada por el BR*, se ve reflejado
que la inflacion esperada para diciembre de
2016 en promedio se ubica en 6,77%
(encuesta anterior: 6,53%). Las expectativas
promedio para diciembre de 2017 se ubican en
4,30% (ant: 4,24%) y para julio del 2018 en
3,72%%.

La encuesta realizada por Citibank® refleja
que la inflacion esperada para diciembre de
2016 es 6,73%, mientras que en la encuesta
anterior era 6,46%.

En promedio para lo corrido de agosto* (hasta
el 29) frente a los datos promedio de julio, las
inflaciones implicitas (Breakeven Inflation,
BEI) que se extraen de los TES en pesos y
UVR disminuyeron 10, 14, 18 y 26 p.b. para
los plazos a 2, 3, 5 y 10 afios,
respectivamente. De esta manera, los datos
promedio del BEI en lo corrido de agosto a 2,
3, 5y 10 afios son 4,36%, 4,09%, 3,82% y
3,79%, respectivamente.

El Grafico 50 presenta, tomando el Ultimo
dato de cada mes, la descomposicion del BEI
a 2 y 5 afios en expectativas de inflacion,
prima por riesgo inflacionario y un
componente de liquidez® relativa de los TES

Graéfico 48: Promedio Mensual Expectativas Inflacion
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Grafico 49: BEI y Volumen de Negociacion UVR a 2 afios
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en pesos frente a los denominados en UVR*. Con informacién al 26 de agosto se espera que en los
préximos 2 afios en promedio la inflacion sea 3,52% (junio: 3,73%). Para el plazo de 5 afios, la
inflacion promedio esperada pasé de 3,6% en julio a 3,50% en agosto. Por su parte, la prima por
riesgo inflacionario promedio de 2 afios disminuyé de 0,52% a 0,15%, al tiempo que la de 5 afios
paso de 0,13% a -0,19%. Este ultimo no se observaba desde abril del 2016.

“ Realizada entre el 8 y el 11 de agosto.

2 En la encuesta anterior la inflacion esperada para julio del 2018 era 3,68%.

“ publicada el 29 de agosto.

* Respecto a la ultima JDBR, los BEI para 2, 3, 5y 10 afios han presentado variaciones de -31 p.b, -43 p.b, -50 p.b. y -36 p.b,
respectivamente. De esta manera, el 29 de agosto se ubicaron en 4,20%, 3,88%, 3,60% Yy 3,72%, respectivamente.

> El componente de liquidez no fue significativo en el periodo de anélisis.

“ Utilizando la metodologia implementada en Espinosa, Melo y Moreno (2015). Expectativas de inflacién, prima de riesgo inflacionario
y prima de liquidez: una descomposicién del break-even inflation para los bonos del Gobierno colombiano. Borradores de Economia.

903. Banco de la Republica.
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Gréfico 50: Descomposicion BEl a2y 5 afios Gréfico 51: Inflacion esperada (FBEI)
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epublica. Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.* Promedio datos
mensuales.

El Gréafico 51 muestra la senda de inflacion esperada para los afios comprendidos entre 2017 y
2020, tomando el promedio de los datos diarios para los meses de junio, julio y lo corrido de agosto
del 2016. Los datos de inflacién esperada (FBEI) promedio de agosto para los afios comprendidos
entre el 2018 y el 2020 son inferiores a los de junio y julio, aunque para 2017 es similar a julio y
superior al del mes de junio. Adicionalmente, es posible inferir que los agentes estan esperando una
senda de inflacién decreciente entre los afios 2017 y 2020, de tal forma que para el afio 2020 la
inflacion afio completo esperada es 3,35% (esperada en julio: 3,57%).

Graéfico 52: Expectativas Inflacién (Bloomberg) El Grafico 52 presenta las expectativas de
inflacion para diciembre de este afio y los dos
siguientes segun los sondeos de Bloomberg.
Puede observarse que para el 2016 la cifra
esperada es 7,4%, para el 2017 se espera 4,0%
y para el 2018 se espera un dato de 3,9%.
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monetaria y tasas de crecimiento de Colombia,
Chile, México, Pert, Brasil, Ecuador, India,
Sudéfrica, China y Noruega. Las expectativas
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Fuente: Bloomberg. aumentaron en los casos de Peru y Brasil;
permanecieron iguales para India, China y Noruega; y disminuyeron para los demés paises. En el
caso de Colombia el crecimiento esperado pasé de 2,43% a 2,25%. Los datos de inflacion de julio
fueron inferiores a los prondsticos en México, Per( y Sudéfrica; igual en el caso de China y superior
en los demas paises. La inflacion retorn6 a los rangos meta en los casos de Per( (1% a 3%) y Chile
(2% a 4%), y continta por encima del limite superior en los casos de Colombia (2% a 4%), y Brasil
(2,5% a 6,5%). Las expectativas de inflacion para diciembre de este afio aumentaron para Colombia
y para Brasil.
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Cuadro 4: Expectativas Macroeconémicas

Inflacion Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Datos Jul. 2016 Esperada a Diciembre 2016 | Vigente Esperada a Diciembre 2016 | Ultimos datos publicados** Esperada a Dic. 2016
Esp* Obs Jul. 2016 Ago. 2016 Jul. 2016 Ago. 2016 Esp* Obs Jul. 2016 | Ago. 2016

Colombia 8.78% 8.97% 6.53% 6.77% 7.75% 7.46% 7.77% 2.8% 2.5% 2.43% 2.25%
Chile 3.9% 4.0% 3.5% 3.5% 3.50% 3.50% 3.50% 1.2% 1.5% 1.7% 1.6%
México 2.73% 2.65% 3.10% 3.19% 4.25% 4.55% 4.55% 2.4% 2.4% 2.36% 2.28%
Pertl 3.15% 2.96% 3.30% 3.05% 4.25% 4.25% 4.30% 4.5% 4.4% 3.7% 3.8%
Brasil 8.66% 8.74% 7.21% 7.34% 14.25% 13.25% 13.75% -5.9% -5.4% -3.271% -3.16%
Ecuador n.d. 1.58% 2.7% 2.1% 5.91% 5.64% 5.64% n.d. -3.0% -2.9% -3.2%
India 5.90% 6.07% 5.2% 5.3% 6.50% 6.34% 6.35% 7.5% 7.6% 7.5% 7.5%
Sudéfrica 6.1% 6.0% 6.6% 6.5% 7.00% 7.20% 7.15% -0.1% -0.2% 0.4% 0.2%
China 1.8% 1.8% 2.0% 2.0% 4.35% 4.18% 4.21% 6.6% 6.7% 6.6% 6.6%
Noruega 3.8% 4.4% 3.0% 3.0% 0.50% 0.33% 0.35% 0.1% 1.0% 1.0% 1.0%

Colombia: La inflacion esperada es extraida de la encuesta realizada por el BR entre el 8 y el 11 de agosto del 2016. Las expectativas de crecimiento y TPM se tomaron de la encuesta de Citibank.
Peru: Encuesta del Banco Central del 27 de julio. Las expectativas de TPM son tomadas de Bloomberg.

Chile: Encuesta enviada el 3 de agosto con plazo maximo de recepcién el 9 de agosto.

México: Encuesta publicada por el BCM el 1 de agosto. Las expectativas de TPM son tomadas de Bloomberg.

Brasil: Encuesta publicada por el Banco Central el 26 de agosto.

Ecuador: Expectativas extraidas del Consensus Forecast del FocusEconomics (agosto). Se incluyen expectativas de tasa de depositos entre 91 y 120 dias. En tasa de politica se incluye Tasa Pasiva E
India: Las expectativas de inflacion (IPC -Promedio 2016), TPM y crecimiento son obtenidos del consensus forecast del FocusEconomics (septiembre).

Sudéfrica: Datos obtenidos de Bloomberg.

China: Expectativas de inflacién obtenidas de Bloomberg. Las expectativas de TPM y crecimiento son obtenidas del consensus forecast del FocusEconomics (septiembre).

Noruega: Datos obtenidos de Bloomberg .

* Dato sujeto a actualizaciones constantes hasta momentos previos a la publicacién del dato.

Todos los datos correspoden al 1T16, excepto el de China, Chile y México los cuales corresponden al 2T16.
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6. Conclusiones

En Colombia, desde la ultima reunién de la JDBR los TES de corto plazo se desvalorizaron. Los
TES de mediano y largo plazo se desvalorizaron los primeros dias de agosto pero luego continuaron
con la tendencia de valorizacién que habian presentado en julio, y actualmente las tasas se ubican
en niveles inferiores a los observados el 29 de julio. Las tasas de todos los titulos se ubican por
debajo de la tasa de referencia del Banco de la Republica.

Las desvalorizaciones de los primeros dias de agosto estuvieron relacionadas principalmente con la
disminucién del precio del petrdleo. A esto se sumaron, a nivel internacional, preocupaciones en
torno al crecimiento a nivel global luego de la publicacién de algunos datos desfavorables de la
economia estadounidense. A nivel local, algunos agentes sefialaron que habia incertidumbre en
torno a la calificacion crediticia de Colombia relacionada con el momento en que seria presentada la
reforma fiscal.

Las valorizaciones posteriores se explican por una recuperacion del precio del petroleo y
expectativas de mayor liquidez mundial luego que en Inglaterra el Banco Central recortara su tasa
de politica y anunciara un paquete de medidas de estimulo econémico para contrarestar los posibles
efectos del Brexit. En linea con lo anterior durante el periodo analizado se observé una demanda
importante de extranjeros en el mercado de TES en pesos. No obstante, en contraste con la demanda
observada en los TES en pesos, el apetito de los inversionistas por los UVR fue baja. Lo anterior
obedecidé en parte a que, posterior a la publicacion del dato de inflacién, los agentes redujeron
paulatinamente sus exposiciones a estos titulos esperando que la inflacién pueda comenzar a ceder a
la baja en los préximos meses generando desvalorizaciones.

Respecto a la percepcidn de riesgo a nivel local, el IDODM de agosto mejoré frente al mes anterior,
lo cual se puede asociar a una mejora significativa en los margenes de la cartera preferencial, la
mejora en la volatilidad y desempefio del mercado accionario a pesar del deterioro en los demas
componentes. Por su parte el ISAM mejor6 ante un sentimiento favorable respecto a las acciones
locales, el precio del petréleo y la apreciacion de la tasa de cambio. Por otro lado, los principales
indicadores de percepcion de riesgo internacional presentaron comportamientos diferentes, de tal
manera que los indicadores de paises emergentes y de la region mejoraron mientras que el VIX
aumentd y el VSTOXX se mantuvo en niveles similares a los del 29 de julio. Los indicadores
aumentaron dada la incertidumbre respecto al desempefio de algunos paises europeos y las futuras
decisiones de la FED, mientras que disminuyeron ante la continuidad de las amplias condiciones de
liquidez a nivel global y el incremento en el precio del petréleo.

Con relacion a las expectativas sobre el movimiento de la tasa de referencia del BR en su proxima
reunion, de acuerdo con las encuestas realizadas por Fedesarrollo y la BVC, Bloomberg y la
compilacién de las encuestas de Anif y Citibank, las tasas esperadas promedio son 7,83% en todas
las encuestas.

En promedio para lo corrido de agosto (hasta el 29) frente a los datos promedio de julio, las
inflaciones implicitas (Breakeven Inflation, BEI) que se extraen de los TES en pesos y UVR
disminuyeron 10, 14, 18 y 26 p.b. para los plazos a 2, 3, 5 y 10 afios, respectivamente. De esta
manera, los datos promedio del BEI en lo corrido de agosto a 2, 3, 5 y 10 afios son 4,36%, 4,09%,
3,82% y 3,79%, respectivamente.
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7. Recuadros/Anexos
Recuadro 1: Indicador de Sentimiento de Analistas de Mercado
Introduccion

El Banco de la Republica utiliza diversas fuentes de informacion para medir y hacer seguimiento a
los cambios en expectativas de los agentes de mercado, y a los cambios en percepcion de riesgo
asociados al comportamiento de variables econdmicas y financieras.

Este recuadro propone la creacién del Indicador de Sentimiento de Analistas de Mercado (ISAM),
basado en el analisis del lenguaje contenido en los documentos escritos por los equipos de
investigaciones econdémicas de diferentes entidades del sector financiero. Estos textos constituyen
una fuente de informacion tradicionalmente no cuantificada, y por tanto no usada sistematicamente
en el seguimiento de expectativas y de percepcion de riesgos.

Los documentos escritos por diferentes entidades del sector financiero contienen sefiales de como
ven la economia en general, los mercados financieros, y las medidas adoptadas por el gobierno en
temas especificos. Dichas sefiales pueden servir como medida aproximada del «sentimiento» que
estos agentes mantienen sobre la economia.

El ISAM utiliza técnicas de mineria de texto y procesamiento de lenguaje natural, y su objetivo es
servir como medida agregada del sentimiento de analistas a lo largo del tiempo. Los resultados se
muestran con agregacion mensual, sin sefialar el sentimiento de una publicacién o fuente particular.

Los principales resultados muestran que este indicador recoge algunos eventos relevantes de la
economia a nivel internacional y a nivel local. En particular se ve una correlacion importante del
ISAM con algunos indicadores de riesgo a nivel internacional, algunas variables financieras locales
y con indicadores de confianza de la economia colombiana. No obstante, esta correlacion varia y
dependiendo del momento del tiempo predomina mas para unas variables que para otras.

Metodologia de estimacién ISAM e informacion

El marco tedrico adoptado se basa en investigaciones de Rickard Nyman, Paul Ormerod y David
Tuckett*’, en las cuales desarrollan un indicador denominado Relative Sentiment Shifts (RSS)
mediante la medicién de emociones expresadas en documentos escritos. Los autores parten de una
teoria sicolégica denominada Conviction Narrative Theory, segin la cual una persona genera
narrativas sobre el futuro, coherentes con lo que observa, a fin de tomar decisiones en condiciones
de incertidumbre. Estas narrativas son plasmadas por dicha persona en los documentos escritos que
publica y, usando listas predefinidas de palabras que expresan emociones contrarias, se puede
realizar un conteo de la frecuencia de uso de dichas palabras en cada documento. RSS se construye
a partir de los conteos de palabras asociadas a emociones contrarias.

El ISAM presentado en este recuadro busca construir un indicador similar aunque difiere del RSS
tanto en las listas de palabras utilizadas como en la forma de realizar el calculo que determina el
sentimiento.

" News and Narratives in Financial Systems.
Disponible en http://risklab.fi/sra2015/slides/D1_S3 01_Tuckett Nyman_presentation.pdf

Measuring Financial Sentiment to Predict Financial Instability: A New Approach based on Text Analysis
Disponible en http://arxiv.org/abs/1508.05357
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En materia de listas de palabras, se tradujo al espafiol tanto las listas de Nyman y Tuckett*® como
otras listas disponibles™. Se eliminaron las palabras que no se consideraron adecuadas y se
afiadieron nuevas con significado similar a alguna palabra de las listas originales. Se crearon dos
listas de emociones contrarias, denominadas mejora (M) y deterioro (D)*. Una vez se armaron las
listas, se seleccionaron las 350 palabras de cada lista que tuvieran mayor frecuencia de uso en el
idioma espariol®.

En materia de método de célculo, se toma como unidad de analisis la frase. Una vez extraido el
texto de un documento®, se divide en frases, se cuentan las palabras asociadas a cada emocién en
cada frase, y se calcula el sentimiento de cada frase basado en dichos conteos de la siguiente
manera®®;

M—-D

Sentimiento = W
2

Donde M es el nimero de veces que alguna palabra de la lista mejora aparece en la frase y D es el
namero de veces que alguna palabra de la lista deterioro aparece en la frase>. Sentimiento esta en
el rango + 2, donde valores positivos denotan un sentimiento positivo, y valores negativos lo
contrario.

El sentimiento de un documento se calcula como el promedio simple del sentimiento de las frases
gue lo componen. So6lo aquellas frases con presencia de palabras contenidas en las listas son tenidas
en cuenta en el promedio. El sentimiento en una fecha especifica se calcula como el promedio
simple del sentimiento de los documentos publicados en esa fecha™.

Las mediciones de sentimiento en general tienden a ser volatiles, tal vez por la variedad en uso y
significado del lenguaje, por los fuertes cambios y temas que se tratan en el panorama econémico, y
por las distintas decisiones que adoptan las diferentes autoridades econdmicas.

Respecto a la informacion utilizada para la construccion del indice, se utilizaron informes que
realizan los equipos de investigaciones econdmicas de 5 entidades financieras con distintas
periodicidades. Debido a la disponibilidad de documentos el indicador se presenta a partir de enero
de 2007. En promedio el ISAM se construye teniendo en cuenta entre 50 y 150 documentos
mensuales™.

Resultados
El ISAM es un indicador volatil tal como se puede observar en el Grafico R1. No obstante, el

indicador refleja distintas tendencias y picos dependiendo de la coyuntura econémica que afecta en
mayor medida el sentimiento de los agentes. Pequefios cambios pueden verse como estabilidad en el

8 |os autores permitieron hacer uso de sus listas de palabras con el compromiso de no publicar ni divulgar las mismas.

 Existen diversas fuentes de listas de palabras asociadas a emociones. Una de las fuentes mas nombradas proviene de las publicaciones
realizadas por Bill McDonald y Tim Loughran, disponible en http://www3.nd.edu/~mcdonald/Word_Lists.html.

%0 Estos son nombres seleccionados para identificar las listas. Lo importante es que cada una denota una emocién contraria a la otra.

5! La Real Academia Espafiola publica un listado de frecuencias en su Corpus de Referencia del Espafiol Actual, disponible en
http://corpus.rae.es/Ifrecuencias.html

52 Los documentos fueron, en algunos casos, entregados por las entidades financieras que los elaboraron, y descargados de las paginas
web mediante el uso de robots en otros.

5% Sentimiento esté en el rango + 2, donde valores positivos denotan mayor mejora que deterioro, y valores negativos lo contrario.

5 Estrictamente se cuenta los stems de las palabras, para incluir posibles variaciones en una palabra. Un stem es similar a la raiz de una
palabra, solo que puede no ser una palabra real.

55 El indicador como tal se basa en el concepto de diferencia relativa, usado frecuentemente cuando los dos ndmeros de la diferencia
reflejan cambios en una unidad comun. En este caso, la unidad comin se puede interpretar como un sentimiento neutro, sin emocion.

% Se procesaron cerca de 13.250 documentos dentro del rango enero 2007 — agosto 2016.
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sentimiento, mientras que grandes diferencias respecto a periodos anteriores pueden reflejar eventos
de mayor relevancia. Es relevante entonces entender cambios importantes en el indicador puesto
gue estos pueden reflejar qué eventos pueden estar influenciando el sentimiento de los analistas.

En términos generales se puede observar que el indicador recoge coyunturas de riesgo a nivel global
— Crisis Financiera Internacional del 2008, Crisis de Deuda de Grecia y caida reciente precio del
petréleo — al igual que situaciones locales como los incrementos en calificacion de la deuda
soberana de Colombia, el incremento en la ponderacion de los bonos de Colombia en el indice GBI-
EM de JP Morgan o el buen desempefio de la economia colombiana en 2013 y 2014.

Grafico R1: ISAM vy principales eventos a nivel global y local.
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Fuente: Entidades Financieras. Calculos: Banco de la Republica.

Con el fin de entender la dindmica del ISAM y su posible aporte al andlisis y entendimiento del
sentimiento de los principales analistas del mercado local, se llevd a cabo un andlisis de
correlaciones entre este indicador y algunas de las principales variables financieras y de
expectativas que afectan la economia colombiana.

Los principales resultados del andlisis sefialan que la correlacion con las distintas variables ha
cambiado en el tiempo y que en general han presentado en la mayor parte de la muestra el signo
esperado (Graficos R2, Al y A2). Por ejemplo, a medida que aumenta el VIX es de esperar que el
ISAM disminuya, al tiempo que si la confianza de los comerciantes aumenta se espera que el
sentimiento sea mas positivo. Entre las variables consideradas, las que en promedio han estado méas
correlacionadas con el sentimiento de los analistas durante el periodo analizado son el VIX y los

CDS a 5 afios de Colombia, lo cual refleja la importancia del riesgo internacional y el riesgo pais en
el sentimiento de los analistas (Grafico A3).
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Gréfico R2: Correlacion (promedio movil de 1 afio) ISAM con algunas variables financieras y de expectativas que
afectan la economia colombiana*

Financieras Expectativas locales

W WVWPYIDOO A A NNMM®O T LWL OO
OO0 00O dd d dddd dddododdddd 1-
S e >28B5Q9QE 2599352 >8892c W ®PWOYDDO O A HdNNMOM®O I T WL OO
L =25 &8 8 m::o%gﬁ._vﬂio > < S OO0 o000 dddddddddddddddd
£ E & ¢ = ¢ £ E & @ = 05 O >285 90 QS >E599750 28509
o 25 8 8 THc 509 o 35388 DCc S
=TT £ 0 E & TmE® v TT 20 g &=
= =-COP —VIX =—BRENT
e COLCAP === TES 10 afios = =~ CDS 5 afios ==|CCOM ——IC| ===ICCON ==IDODM

Fuente: Entidades Financieras, Fedesarrollo, BVC, Bloomberg y Banco de la Republica. Calculos: Banco de la Republica. *Las correlaciones moviles se
toman sobre las diferencias para evitar correlaciones espurias dado que las series son 1(1).

En el periodo de la Crisis Financiera Internacional del 2008 y la Crisis de Deuda de Grecia el ISAM
estuvo altamente relacionado con el VIX y los CDS (Grafico R2). Por otra parte, en el periodo entre
2012 y mediados de 2015 perdi6 dicha correlacion pero se incrementd con las variables de
expectativas locales (Indicador de Confianza de Comerciantes e Industriales principalmente), lo
cual puede estar asociado a los datos favorables en materia de crecimiento y consolidacion
macroecondmica del pais registrados en dicho periodo. Posteriormente, junto con la caida
importante del precio del petréleo que se ha presentado desde mediados de 2015 el indicador ha
aumentado su correlacion nuevamente con variables de riesgo como el VIX y los CDS, y mas
recientemente con el indice de confianza de consumidores.

Temas tratados en el Gltimo periodo

Un egjercicio adicional de caracter exploratorio que puede realizarse usando los documentos escritos
por las entidades financieras es el analisis de tdpicos. Esta es una técnica que puede ser aplicada a
un conjunto de documentos, buscando descubrir su estructura semantica (entender su contenido)
mediante la identificacion estadistica de patrones en la recurrencia de palabras dentro de los textos.
Implicitamente el supuesto es que aquellos documentos que presentan recurrencia de palabras estan
mas relacionados entre si que aquellos documentos que no presentan la misma recurrencia de
palabras, permitiendo identificar diferentes tematicas tratadas en un conjunto de documentos. El
objetivo es poder identificar los diferentes «temas» que se tratan en los documentos en conjunto, sin
tener que leer cada uno de ellos.

El andlisis de topicos puede ser realizado mediante diferentes algoritmos no supervisados, lo cual
quiere decir que no se requiere de antemano ninguna clasificacion por parte de una persona para la
ejecucion del algoritmo. Los algoritmos no supervisados suelen ser usados cuando se quiere tener
una idea de cémo estan organizados unos datos no conocidos, de tal forma que tienden a tener un
caracter exploratorio.

Uno de los algoritmos més utilizados para el anélisis de topicos es Latent Dirichlet Allocation
(LDA), en el cual los topicos se interpretan como distribuciones de probabilidad sobre un universo
de palabras, y los documentos se interpretan como una mezcla de estos topicos. A manera de
ejemplo, un Tépico #1 puede producir las palabras «leche», «gato», y «raton» con altas
probabilidades, mientras que un topico #2 producir las palabras «ladrido», «cachorro», y «hueso»
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con altas probabilidades. En este caso tendria dos topicos claramente diferenciados (Felinos vs
Caninos)®’.

LDA puede ser aplicado al conjunto de documentos producidos en un periodo especifico, por
ejemplo el dltimo mes o desde la Gltima reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
para tener una idea de qué temas fueron tratados en ese periodo de tiempo.

El resultado del algoritmo no ofrece una clara definicion de titulos de topicos (“Renta Variable”,
“Mercado Local”, “Agricultura” o similar), sino que presenta una lista de palabras relacionadas
entre si que pueden entenderse como usuales en un tépico. Recae sobre el usuario del modelo
interpretar la validez de los tdpicos resultantes, y asignar un «titulo» al topico si se desea para
efectos de clasificacién. También es importante recordar la naturaleza exploratoria de este tipo de
analisis, de tal forma que no necesariamente se van a obtener resultados faciles de interpretar.

Los resultados de los modelos de analisis de topicos suelen ser interpretados con ayuda de
herramientas visuales interactivas. En particular, los lenguajes de programacion R y Python ofrecen
librerias que pueden ser utilizadas para la visualizacion de los topicos y su interpretacion®. En la
herramienta adoptada, cada circulo representa un topico identificado, y su tamafio la prevalencia del
topico en el conjunto de documentos. La distancia entre los circulos representa la distancia entre
topicos, de tal forma que circulos (t6picos) cercanos son mas parecidos entre si que circulos
(tépicos) lejanos. Las palabras mas determinantes de un tdpico en particular se muestran al
seleccionar el circulo asociado a ese tépico™.

Para ilustrar, realizamos un andlisis de topicos sobre los documentos publicados a partir de la Gltima
reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica®.

Mejora:
Intertopic Distance Map (via multidimensional scaling) Top-30 Most Relevant Terms for Topic 4 (12.6% of tokens)
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I Estimeted term frequency within the selected topic

o 1. saliency(term w) = frequency(w) * [sum_t pit | w) * log(p(t | wl/p(t))] for topics & see Chuang et. al (2012)
2. refevanceqtermw | topic t) = A * p(w |t} + (1 - A} * p(w | t¥p(w); see Sievert & Shirley (2014)

7 https://en.wikipedia.org/wiki/Latent_Dirichlet_allocation

% https://github.com/bmabey/pyL DAvis
% No es posible, desde luego, incorporar interactividad en un documento como este.
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Deterioro:
ntertopic Distance Map (via multidimensional scaling) Top-30 Most Relevant Terms for Topic 1 (30.4% of tokens)
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1. saliency(term w) = frequency(w) * [Sum_t plt | w) * log(plt | w)/p(t)]] for topics t: se= Chuang et al (2012)
2. relevance(termw | fopic t) = A * p(w | ) + (1 - A) * p(w | tip(w); see Sievert & Shirley (2014)
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Comentarios finales
Con el Indicador de Sentimiento de Analistas de Mercado (ISAM) se busca contar con una fuente
de informacion adicional que contribuya al seguimiento de las expectativas y percepcion de riesgo

de los agentes de mercado. El procesamiento y andlisis de documentos y fuentes escritas que
tradicionalmente no han sido utilizadas tiene la ventaja de contar con mayor frecuencia en su

produccion, de tal forma que se cuente con informacién constante y oportuna.

En el presente recuadro se encontr6é que el ISAM esté correlacionado con variables que reflejan la
percepcion de riesgo tanto a nivel internacional, principalmente el VIX, como a nivel local. Dado
esto, este indicador puede ser un insumo complementario al IDODM el cual analiza la percepcion

de los agentes respecto a las variables locales.

Adicionalmente, dada la informacién contenida en los documentos producidos por los analistas es
posible utilizar métodos de exploracion de topicos con el fin de identificar los principales temas
tratados desde la ultima reunion de la JDBR y su posible relacion con sentimientos tanto positivos

COmo negativos.

Cabe anotar que este indicador mide solamente el sentimiento de los analistas de mercado de las
instituciones financieras con las que se cuenta con informacidn para la construccion del indicador.
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petrdleo Brent se encuentran invertidos para facilitar su interpretaci
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Gréafico A2: ISAM y algunas variables de expectativas locales
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Grafico A3: Matriz de correlaciones ISAM y algunas variables financieras y de expectativas que afectan la economia

colombiana*
-200 0 200 -20 0 -15 00 15 -15 -5 5 -20 0
) - L Il Il Il ) | ) I | L Il Il Il
o
*kk (=]
0.18 037 018 011 0094 013
<
S e
154 *kk Hokk *x
o 0.32 0.63 oon - -030 on
8
& L
*kk *kk * - g
0.44 0.75 - o 018 022 o
. ©
-
o *kk *
° -0.51 os am 013 020
o
*kk *kk 8
-0.44 -0.49 oo v o 0.16
(=]
n
-
0 Fkk .
o 0.41 oa o0 017 014
0
- %

o DS

a;ia
H
*
&
*
*
TTTTTT
-100 100

4 > -
o *k * *kk
3 5 o 0.30 021 0.39
10 ° °
= S Py d PS q a o
' & % | o B 5 ° & B
° e *k |
of 3 o [ 006 025 F ©
e o o
ﬂof‘ 0o A | o
T - = o o =
) °loo ° o © oo °f '
© ) s
o o P o oo P 3 ) P[@o c o
§ o Y 5 o o~
o b S b & S
o °
o
° o o o ) q <
o ° a L
o T T U Q

-150 0 100 -100 0 100 -04 00

Fuente: Entidades Financieras, Fedesarrollo, BVC, Bloomberg y Banco de la Republica. Célculos: Banco de la RepuUblica. * Los asteriscos sefialan si la
correlacion es significativa o no.

38



Anexo 1

Valor actual Variacién Variacién  Variacion Variacion Niveles Niveles Niveles Niveles
25 de agosto desde Ultima desde  afo corrido ano desde Ultima  desde  afio corrido ano
junta BR mayo 2013 completo junta BR  mayo 2013 completo
TOTAL GBI-EM GLOBAL* 361.8 0.5% 19.9% 10.4% 11.6% 359.9 301.7 327.6 324.1
ASIA 233.7 0.1% 16.8% 9.1% 12.5% 233.5 200.2 214.3 207.7
Indio™** 844.8 1.2% 37.0% 10.6% 13.8% 834.6 616.5 764.0 742.6
Indonesia 552.4 0.0% 19.0% 17.4% 22.3% 552.5 464.2 470.7 451.7
Malasia 177.5 0.4% 13.3% 5.2% 8.6% 176.8 156.7 168.7 163.4
Filipinas 155.5 1.4% 9.0% 11.5% 10.0% 153.4 142.6 139.5 141.4
Tailandia 226.3 0.1% 18.4% 3.4% 5.7% 226.5 191.2 218.8 214.0
EUROPA 324.2 0.8% 17.2% 6.7% 10.0% 321.6 276.5 303.8 294.8
Polonia 337.7 0.8% 13.0% 2.8% 4.3% 334.9 298.9 328.5 323.9
Turquia 513.2 0.8% 19.1% 11.6% 14.1% 509.0 430.7 459.6 449.9
Rumania 137.5 1.2% 25.1% 4.4% 6.5% 135.9 109.9 131.8 129.2
Rusia 246.2 1.2% 22.3% 11.0% 24.2% 2433 201.4 221.7 198.3
MEDIO ORIENTE/AFRICA 386.8 2.1% 14.8% 11.3% 5.6% 394.9 337.0 347.5 366.2
Nigeria 175.0 2.4% 35.1% -9.3% n.d. 170.9 129.6 193.0 1535
LATINOAMERICA 486.9 1.1% 24.4% 13.7% 13.7% 481.8 391.4 428.4 428.4
Chile 138.5 1.4% 20.2% 7.5% 7.7% 136.7 115.3 128.9 128.6
Per( 205.6 1.3% 11.8% 18.4% 20.1% 203.0 183.9 173.7 171.2
Brasil 613.7 0.9% 39.2% 22.6% 20.8% 608.4 440.9 500.5 508.1
Colombia 390.3 1.8% 13.0% 11.3% 10.5% 383.2 345.5 350.7 353.1

* El Government Bond-Emerging Market Index (GBI-EM) es un indice que sigue el comportamiento de los bonos denominados en moneda local de algunos
paises emergentes. Para ingresar al indice el Producto Nacional Bruto debe estar por debajo del indice ICC publicado por el Banco Mundial durante tres afios
consecutivos y cumplir con ciertas condiciones de registro de dichos instrumentos en cada jurisdiccion. La ponderacion de este indice es establecida
mediante la capitalizacion de los bonos. Particularmente, el GBI-EM Global esta compuesto por los paises cuyos bonos son de mas féciles de replicar.

** El indice de India no compone el GBI-EM Global. Este indice hace parte del GBI-EM Broad el cual recoge un mayor nimero de paises.

Anexo 2
Compras Netas de TES* denominados en UVR
(Valor Nominal en Millones de Pesos)
UTIEGNEGENY Tramo | Tramo | Tramo Movimiento Neto Tramo Tramo Tramo Moyimiento Ne@ Desde
PRSSEINPMIN Corto | Medio | Largo | DodeAnunciode ey e
JP Morgan JDBR
Bancos Comerciales 327 732| 6341| 1436 8510
Compaiiia de Financiamiento Comercial - 2 4 1 8
Cooperativas - - - - -
Corporaciones Financieras 58) (1'001) 22 (241) (1'219),
Total EC -ﬁ (267) 6368 | 1197 7298
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia (10) ()] (1) (3) (8)
Fondos de Pensiones y Cesantias Terceros 3251 | (4'896) 3'986 | 12'002 11'091
Pasivos Pe 2736| (3881) 2928| 8384 7431 (621)) 153] 384 (84))
Fondos de Pensiones - Prima Media - 8) - - ® - - - -
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 3241 (4'907) 3'984| 11'999 11076 | (800) 121 599 (80)
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia T4l (271)  (177) 168 (281)] () 7 27 29
Sociedades Comisionistas de Bolsa Terceros (11)] 79 79 70 229 (5), (0) (6) (10)}
Extranjeros ©)f (22 - 8), @ - - - -
FiC - 24 14 (6) 31 - - - -
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 63| (192 (98) 238 (52)[  (10) 7 22 19
Sociedades Fiduciarias Propia (13) (13) (50)! 18 (45) 7 @8) (17)] (72)
Sociedades Fiduciarias Terceros 626 (529) 918 | 3269 3659 (36), 38 50 52
Extranjeros** (123)  (413) 12 157 (143) 68 9 20 97
FIC (191) 15 20 2 37 (66) 34 - (32)
Pasivos Pensionales (114)]  (103) 95 380 371 (8) 62 (19) 34
Total Sociedades Fiduciarias 612 (542) 868| 3287 3614 (43)  (10) B (21)]
Compafias de Seguros y Capitalizacion Propia 546 | (163) (49) 1'628 1415 13 35 (50)] (1)
Compafiias de Seguros y Capitalizacion Terceros (0) (0) - 1 1 - - - -
Pasivos Pensionales (0) (0) - 1 1 - - - -
Total Compariias de Seguros y Capitalizacion 546 (163) (49) 1629 1416 13 35 (50)| (1)
Sociedades Administradoras de Inversion Propia 2 - 2 - 2 - - - -
Sociedades Administradoras de Inversion Terceros - (14) (0) (14) - -
FiC - (14) (0)] (14) - -
Total Sociedades Administradoras de Inversion 2 - (12) (0) 12 - - - -
Total Entidades Financieras No bancarias Z| (5'804) 4'693 | 17'153 16'042 840 604 84
Total Entidades Financieras Especiales™ 50 (5) 110 48 153 (2) 10 - 7
Total Entidades Publicas™** 2042 921 (229) 283 975| 1026 - - 1'026
Otros**** 1M 20| (140) 990 870 (0) - (0)
Extranjeros 0 0] 71 - 71 0) - 0

Total Movimiento Neto

6'938

(5'135) 10'803

19'671

Fuente: BR. Informacidn actualizada al 26 de agosto de 2016. * Estimaciones a partir de operaciones de compraventa de titulos contrapago entre terceros
y operaciones de compraventa en sistemas externos (420 y 422) registradas en el Dep6sito Central de Valores (DCV) del BR. Se incluyen emisiones y
vencimientos. ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la Nacion, el FEN, entre otras. *** Los recursos de
extranjeros son mayoritariamente administrados por Cititrust, Corpbanca Investment Trust, BNP Paribas Securities Services Sociedad Fiduciaria y
Fiduciaria Bogoté. **** Dentro de las Entidades Publicas se registran los movimientos del BR. ***** Dentro de Otros se registran los movimientos de la
Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, la Camara de Riesgo Central de Contraparte y Personas Juridicas.
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Margen entre tasas activas y tasa de TES

Anexo 3

o ~ © w ¥ @ & o o
3 Moe g g
N T ot & o 91-3ud
> & g1-das 5 o = ol-das
-2 @?©° g1-Aew 2 ] g sT-Aew
m.,m = .uvlv. GT-9aud w > ) ST-3Ud
o E o = yT-des (= @ pT-dos
S~ e yT-Aew s 2 , 0 pT-Aew
T 0 0 yT-aud © o & 2 pT-aud

>0 s L S 535 E 3
5< 20 €1-dos > 2 93 g1-das
Ie] _.m o u £1-few 8 @ S ET-Aew
oL < ey 5 o w £T-3Ud

- £T-8U8 5 Y e

8e7 | | -d. o m m O z1-das

£53 z1-des 2 3 3¢ "
S35 < ZT-Rew s ©° & crien
sSo i Z1-0us

c— g T-9Ud 80
Q@ =4 T1-dos
= -des v

5 = > T o TT-Aew
T 6.2 TT-Aew 2 11008
o T1-8us 3 o1-dos
082 ot-des o oT-Aew
2 o2 oT-Aew N 0T-2ud
z5 s 0T-8U s 60-das
50 60-des i e 60-Aew
w o2 60-Aew 5 <z 60-3ua
Sws =60-0U8 2 N 80-das
g0 go-das = 4 80-Aew
29 - 5 \ 80-aua
g9 Vmo.%s @ Ny £0-dos

o 0-0Ud 5 - M
70 -dos ° Lo-fewt
S > © £0-3u3

° -Aew o -
P 2 90-das
83 . 0-9U 3 90-Aew
a2 : 90-des 90-3ua
= m 90-Aew so-das
90-aua s0-Aew
go-das S0-au?

G0-Aew ¥ ® ¥ ® ®B ® ® ¥& ¥
R c0-aUs T § 8§ § % ® § & ©

r 10
8
6
4
2

ST-unf

Margen entre Cartera de Consumo y TES

ST-Aew

ST-108

J—

ST-Jew

fios y mas

fios y més
---Tasa de Referencia (eje der.) /|

1a3afios
——3 a5 afios

—Y

ST-934

~——Menores a 1 afio

ST-9ud

1P ) ~ n ) ) o ~ 0

——Menores a 1 afio
—1a3afios
—3 a5 afios

—5al

yT-AoU

1a3afios
=3 a5 afios
flos y més

Y1-90

——Menores a 1 afio

de los TES -por plazo
=5 al

y1-das

y1-08e

cupén

yT-Inf

y Tasa de Referencia del BR

pT-unl
pT-ew

v1-iqe

Spread entre las tasas activas preferenciales y las tasas cero

pI-lew

Tasa de Interés de Créditos Preferenciales Otorgados por Bancos

v1-994

pT-aud

16 4
14 4
2
o
8
6

40



Anexo 4
Decisiones de Bancos Centrales y Gobiernos

Paises Desarrollados

En sus reuniones ordinarias, los bancos centrales de Australia, Nueva Zelanda e Islandia recortaron
en 25 p.b, 25 p.b. y 50 p.b. sus tasas de interés de referencia a 1,5%, 2% y 5,25%, respectivamente,
en linea con lo esperado por los mercados. ElI Banco Central de Israel la mantuvo inalterada en
0,1%, tal como lo esperaba el mercado. El 4 de agosto el Banco Central de Inglaterra recortd su tasa
de interés de referencia 25 p.b. de 0,50% a 0,25%, en linea con las expectativas del mercado,
indicando que esta decision estaba orientada al cumplimiento de la meta de inflacion del 2% vy al
soporte del crecimiento y el empleo. Junto con el recorte, el organismo puso en marcha un paquete
de medidas de estimulo adicionales conformado por: i) un nuevo esquema para otorgar fondos
(TFS)®* a los bancos a tasas de interés cercanas a la tasa de referencia para reforzar la transmision
de la decision de politica; ii) la adquisicion de £10 billones en bonos corporativos con grado de
inversion; y iii) la expansion del esquema de compras de bonos gubernamentales en £60 billones, de
tal forma que el saldo objetivo pasé de £375 billones a £435 billones.

El 2 de agosto el Gobierno de Japdn aprobd un paquete fiscal por ¥13,5 trillones (USD 132
billones) con el prop6sito de otorgar un mayor estimulo a la economia. De este paquete, ¥7,5
trillones corresponderan a gastos del gobierno central y de los gobiernos locales, y los ¥6 trillones
restantes a medidas cuasi-fiscales implementadas por agencias gubernamentales en forma de
créditos, garantias y subsidios para firmas del sector privado. Lo anterior tuvo lugar dos dias
después de la reunién del Banco Central de este pais en la que, pese a que se anunciaron algunas
medidas adicionales de estimulo monetario®, éstas se ubicaron por debajo de las expectativas de
algunos analistas que descontaban modificaciones en su programa de compras y recortes
adicionales en la tasa de interés aplicable a los excesos de reservas que las instituciones financieras
depositan en el Banco Central®.

El 17 de agosto se publicaron las minutas de la reunién de la Fed de julio, en las que se destacd que
algunos miembros se mostraron optimistas frente al desempefio de la economia de tal forma que
anticipan que las condiciones econdmicas permitiran incrementar pronto el rango de las tasas de
interés. Sin embargo, el comité también considerd que se requiere mas informacién para tomar esta
decision y que sus opciones de politica permanecen abiertas.

El 26 de agosto inicio6 la conferencia anual de politica monetaria en Jackson Hole (Wyoming), en la
gue la presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, sefial6 que en los meses recientes se ha ido
consolidando un escenario propicio para un incremento de la tasa de los fondos federales y que la
Fed considera estar cerca de cumplir con sus metas de pleno empleo y estabilidad de precios. Sin
embargo, la funcionaria present6 con su discurso un diagrama con los posibles escenarios de las
tasas en los fondos federales para los proximos meses, diferente a las ultimas proyecciones del
FOMC, y en el que se consideraba incluso un escenario en el que las tasas podrian volver
nuevamente a 0%. Junto con lo anterior, Yellen indic6 que la capacidad del organismo para predecir
cémo evolucionara la tasa de los fondos federales en el futuro es limitada. Lo anterior sorprendi6 a

81 por sus siglas en inglés, Term Funding Scheme.

82 En particular, el organismo anunci6 las siguientes medidas: i) modificé su programa de compras de ETF’s de tal forma que éstas
aumentran a un ritmo anual de ¥6 trillones (antes ¥3,3 trillones); ii) incrementd el monto de su programa de préstamos en dolares para
promover el crecimiento (Special Rules for the U.S. Dollar Lending Arrangement to Enhance the Fund-Provisioning Measure to Support
Strengthening the Foundations for Economic Growth Conducted through the Loan Support Program), de tal forma que pasé de USD$12
billones a USD$24 billones; y iii) establecié un nuevo esquema para otorgar liquidez en délares a las instituciones financieras recibiendo
como colateral valores del Gobierno (Japanese government securities - JGSSs).

8 Se mantuvo en 0,10%, mientras que el mercado esperaba un recorte de 5 p.b. a -0,15%.
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Grafico A.1: Prondsticos de la Fed (Junio) Tasa de los varios analistas del mercado que esperaban
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== : Exp. Promedio :Desv. est. @ : Exp. Min-Max

mercado pronostica que los incrementos para
2016 seran mas suaves de lo que descontaba
en marzo, mientras que para el 2017 se mantuvieron relativamente estables; v iii) para el 2016 y el
2017 el mercado continua anticipando una tasa de politica menor a la que pronostica el FOMC.

Fuentes: Reserva Federal. Célculos: Banco de la Republica

Grafico A.2: Proyecciones de la Tasa de los Fondos Gréfico A.3: Proyecciones de la Tasa de los Fondos
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Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg. Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.

Paises Emergentes

Rusia (10,5%), India (6,5%), Trinidad y Tobago (4,75%), Republica Dominicana (5%), Pakistan
(5,75%), Kazajstan (13%), Hungria (0,9%), Tailandia (1,5%), Filipinas (3%), Rumania (1,75%),
Republica Checa (0,05%), Bulgaria (0%), Serbia (4%), Corea del Sur (1,25%), Angola (16%),
Namibia (7%) y Turquia (7,5%°°), mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia. Por su

8 En este grafico se presentan algunas estadisticas descriptivas sobre los prondsticos publicados por la Fed en marzo para la tasa de los
Fondos Federales a cierre de los afios 2016, 2017, 2018 y para el largo plazo.

% En los graficos A.2 y A.3 se muestra la evolucion de la mediana de las proyecciones de los miembros del FOMC y la proyeccion
promedio del mercado para las tasas de los Fondos Federales a cierre de los afios 2016 y 2017.

% No obstante, la tasa de préstamos (Marginal Funding Rate) se redujo por sexta vez consecutiva en 25 p.b. de 8,75% a 8,50%, mientras
que la tasa de depoésitos (Borrowing Rate) se mantuvo inalterada en 7,25%. Ademas, la tasa para préstamos de la ventana de liquidez
(Late Liquidity Window Interest Rates, que funciona entre las 4 p.m. y las 5 p.m.) fue recortada 25 p.b. a 10%, al tiempo que la tasa de
depdsitos se mantuvo en 0%. Cabe sefialar que las reducciones de la tasa de préstamos, que se iniciaron en el mes de marzo (momento en
el que , la tasa de préstamos (Marginal Funding Rate) se redujo de 10,75% a 10,5%, y ), obedecen al cumplimiento del marco de
simplificacion de la politica monetaria anunciado por el Banco Central de Turquia en agosto de 2015, en el que se sefial6 que cuando

iniciara la normalizacion de la politica monetaria a nivel global, el corredor de las tasas de interés se haria mas simétrico y estrecho
alrededor de la tasa repo a una semana.



parte, los Bancos Centrales de Uganda y Botsuana las recortaron 100 p.b. y 50 p.b. a 14% y 5,5%,
respectivamente.

En Latinoamérica, los bancos centrales de México, Chile y Perl mantuvieron inalteradas sus tasas
de interés de referencia en 4,25%, 3,5% y 4,25%, respectivamente, decisiones que eran esperadas
por los mercados.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru acordd mantener la tasa de interés de
referencia de la politica monetaria en 4,25% y consider6 que: i) la inflacion retorné al rango meta;
ii) las expectativas de inflacion contindan disminuyendo gradualmente; iii) los efectos de los
aumentos de los precios de algunos alimentos y servicios publicos y del tipo de cambio sobre la
inflacion se han venido revirtiendo; iv) la actividad econdmica local viene creciendo a un ritmo
cercano a su potencial; y, v) la economia mundial continda registrando sefiales mixtas de
recuperacion en la produccién y el empleo, asi como una menor volatilidad en los mercados
financieros. Por otra parte, el organismo también sefial6 que los indicadores de expectativas
empresariales continuaron mejorando, ubicandose todos en el tramo optimista. En linea con lo
anterior, las expectativas de crecimiento del PBI para el 2016 han aumentado entre junio y julio de
3,7% a 3,8% y para el 2017 de 4,0% a 4,2%. Sin embargo, los indicadores asociados a la
construccion y manufactura se han debilitado en julio debido a la menor inversion.

Chile mantuvo inalterada la tasa de politica en 3.5% de acuerdo a lo esperado por el mercado. El
consejo del Banco Central de chile sefialo que en el plano externo, las condiciones monetarias y
financieras siguen siendo expansivas y las tasas de interés de largo plazo se mantienen bajas.
Resalta el mayor apetito por riesgo en los mercados financieros globales, en particular por activos
de economias emergentes. Ello ha llevado a una baja en los premios soberanos, un aumento en el
valor de las bolsas y una apreciacion de sus monedas. En el agregado, las perspectivas de
crecimiento mundial siguen sin sufrir mayores variaciones. La mayoria de los precios de las
materias primas present6 descensos acotados. En lo interno, aunque en julio la inflacion fue algo
mayor que lo esperado, su variacién anual retorné al rango de tolerancia. Las expectativas de
inflacion a dos afios plazo permanecen en 3%. La evolucién de estas variables se seguira
monitoreando con especial atencion. En el segundo trimestre la actividad y la demanda interna
mostraron un crecimiento acotado. Los indices de confianza permanecen en niveles pesimistas. El
mercado laboral sigue dando cuenta de un gradual deterioro, con una tasa de desempleo que se
mantiene estable. El peso se ha apreciado.

Por su parte, el Banco Central de México decidié mantener su tasa de interés de referencia en
4,25%, y en su comunicado el organismo sefialdé que las perspectivas para el crecimiento de la
economia mundial continuaron revisandose a la baja, reflejando en parte el impacto estimado de la
salida del Reino Unido de la Unién Europea, asi como el hecho de que otras economias avanzadas
se han expandido a un ritmo menor al esperado. En Estados Unidos, el crecimiento del PIB durante
el segundo trimestre resulté inferior a lo anticipado, revisandose también a la baja las cifras de los
dos trimestres previos. Lo anterior reflejo la debilidad de la inversion fija privada, una significativa
caida en los inventarios y una contraccion del gasto publico. No obstante, se observd un
comportamiento favorable del consumo privado y cierta mejoria en las exportaciones netas.
Ademas, se han atenuado algunas de las preocupaciones que existian sobre el comportamiento del
mercado laboral. Ante ello, en su decision de julio, la Reserva Federal mantuvo el rango objetivo
de la tasa de fondos federales sin cambio, a la vez que indic6 que los riesgos de corto plazo para el
panorama econdmico han disminuido. Por tanto, se continta previendo un ajuste gradual al alza
en la tasa de fondos federales para este afio y el proximo. En la zona del euro, el crecimiento
econémico se ha moderado y la inflacién se mantiene en niveles bajos. Los efectos sobre la Unién
Europea de la salida del Reino Unido hasta el momento han sido limitados, pero existe la
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preocupacion de que ante este suceso se agraven las vulnerabilidades prevalecientes en el sistema
bancario de algunos paises de la zona del euro. El desempefio econémico de Japdn ha continuado
siendo mas débil de lo esperado, mientras que China y otras economias emergentes no han
mostrado un mayor dinamismo. Asi, las perspectivas para el crecimiento mundial se mantienen
deprimidas, lo que se ha reflejado en menores precios del petr6leo. En este entorno, se considera
que la politica monetaria, principalmente de paises avanzados, se mantendrd muy acomodaticia
por un periodo largo.

En el plano local, el organismo sefialdé que en el periodo comprendido desde la ultima reunion de
politica monetaria de este Instituto Central, la cotizacion de la moneda nacional mostré una gran
volatilidad, deprecidndose primero al conocerse la decision del Brexit, y apreciandose
posteriormente, incluso a niveles inferiores a los del cierre de junio. Adicionalmente, reflejando el
ajuste del objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia determinado por la Junta de
Gobierno en la citada reunién, las tasas de interés de corto y mediano plazo mostraron
incrementos, en tanto que las correspondientes a horizontes de largo plazo disminuyeron, con lo
que la curva de rendimientos registr6 un aplanamiento notorio. Hacia adelante no se pueden
descartar nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales, destacando
los riesgos asociados a factores geopoliticos y, en particular, las posibles consecuencias del
proceso electoral en Estados Unidos, asi como a medidas previsibles de normalizacion de la
postura monetaria de la Reserva Federal. En linea con lo anterior, indico que ajustara su postura
monetaria con toda flexibilidad y en el momento y magnitud que sea requerido, con el afan de
mantener la inflacion y sus expectativas bien ancladas, lo que a su vez coadyuvard a una mayor
estabilidad financiera. Adicionalmente, la entidad puntualiz6 que el balance de riesgos para el
crecimiento de la economia mexicana se deterior6 con respecto a la anterior decision de politica,
mientras que la inflacion general anual continGa ubicandose por debajo de la meta permanente de
3%, y las expectativas de inflacion provenientes de encuestas y las extraidas de cotizaciones de
mercado continGan ancladas.
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Anexo 5

Encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros.
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Cuadro A5.1

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE BLOOMBERG

Economista
Diego Colman
Otman Gordillo
Juana Tellez
Oscar Munoz
Sergio Olarte
Fabio Nieto

Andres Langebaek Rueda
David Cubides

Alexander Riveros Saavedra
Alejandro Arreaza

Ezequiel Aguirre

John Welch

Juan David Ballen

Orlando Santiago Jacome
Felipe Esteban Espitia Murcia

Daniel Escobar

Miguel Ricaurte
Ben Ramsey

Luis Arcentales
Andres Abadia
Eduardo Bolanos
Juan Felipe Pinzon
Dev Ashish

Italo Lombardi
Rafael De La Fuente

Edgar Jimenez

Actualizada el 29 de agosto

Empresa Estimacién Fecha
4cast Inc 7.75% 8/19/2016
Adcap Colombia 7.75% 8/25/2016
BBVA 8.00% 8/26/2016
BNP Paribas 7.75% 8/26/2016
BTG Pactual 7.75% 8/26/2016
Banco Agrario de Colombia 8.00% 8/26/2016
Banco CorpBanca Colombia SA 8.00% 8/26/2016
Banco Davivienda 7.75% 8/23/2016
Banco Popular SA 7.75% 8/19/2016
Banco de Bogota 7.75% 8/26/2016
Bancolombia 7.75% 8/29/2016
Barclays 7.75% 8/26/2016
BofA Merrill Lynch 8.00% 8/26/2016
CIBC World Markets 8.00% 8/19/2016
Casa de Bolsa 8.00% 8/18/2016
Fenix Valor 7.75% 8/18/2016
Fiduciaria Central SA 8.00% 8/26/2016
Fiduciaria la Previsora 7.75% 8/23/2016
Global Securities 7.75% 8/26/2016
Goldman Sachs 7.75% 8/26/2016
Itau Unibanco 8.00% 8/26/2016
JP Morgan 7.75% 8/26/2016
Morgan Stanley 7.75% 8/26/2016
Pantheon Macroeconomics 7.75% 8/26/2016
Positiva Compania de Seguros 7.75% 8/19/2016
Profesionales de Bolsa 7.75% 8/18/2016
Societe Generale 8.00% 8/25/2016
Standard Chartered Bank 7.75% 8/26/2016
UBS Securities 7.75% 8/26/2016
Ultraserfinco 7.75% 8/25/2016
Univ Jorge Tadeo Lozano 8.00% 8/23/2016
Tasa Obs. Prob.
7.25% 0 0%
7.75% 21 68%
8.00% 10 32%
Tasa Esperada Ponderada 7.83%
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Cuadro A5.2
Resultados Encuestas de Expectativas de Anif y Citibank

Agosto 2016

TPM en ¢A cuanto cree

Participantes la proxima que deberia
reunion ajustar el Banrep?
4cast 7.75% 8.00%
AdCap 7.75% 7.75%
Alianza Valores 7.75% 7.75% RECOMENDACION
Anif 8.00% 8.00% Ajuste Porcentaje Numero
Asobancaria 7.75% 7.75% 8.00% 38% 12
Banco Agrario 8.00% 8.00% 7.75% 63% 20
Banco Davivienda 7.75% 7.75% 7.50% 0% 0
Banco de Bogota 7.75% 7.75% 7.00% 0% 0
Banco de Occidente 7.75% 7.75% Total 100% 32
Banco Pichincha 7.75% 7.75%
Banco Popular 7.75% 7.75% PRONOSTICO
BBVA 8.00% 8.00% Ajuste Porcentaje Numero
BNP Paribas 7.75% 7.75% 8.00% 31% 10
BTG Pactual 7.75% 7.75% 7.75% 69% 22
Camacol 8.00% 8.00% 7.50% 0% 0
Casa de Bolsa 8.00% 8.00% 7.00% 0% 0
Cede 8.00% 8.00% Total 100% 32
Citibank 7.75% 7.75%
Colfondos 8.00% 8.00%
Corficolombiana 7.75% 7.75%
CorpBanca 8.00% 8.00%
Credicorp Capital 7.75% 7.75%
Fedesarrollo 8.00% 8.00%
Fidubogota 7.75% 7.75%
Grupo Bancolombia 7.75% 8.00%
JP Morgan 7.75% 7.75%
Moodys Economy 7.75% 7.75%
Nomura 8.00% 8.00%
Old Mutual 7.75% 7.75%
Profesionales de Bolsa  7.75% 7.75%
Proteccion 7.75% 7.75%
Ultraserfinco 7.75% 7.75%
Promedio 7.83% 7.84%

Mediana 7.75% 7.75%

STDV 0.12% 0.12%

Méaximo 8.00% 8.00%

Minimo 7.75% 7.75%
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Cuadro A5.3
Resultados Encuesta de Expectativas Fedesarrollo y BVC
Agosto 2016

= ]

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo.

Rango ® Mediana
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Anexo 6

Probabilidades de los Escenarios de Tasa de Referencia para las Proximas Reuniones de la
JDBR Estimados a partir de Informacion del OIS (Bloomberg)

Mes Actual

TPM  agolé seplé octlé novié diclé enel7 febl7 marl7 abrl7 mayl7 junl7  jull7

8.75%

8.50% 0%
8.25% 1%
8.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2%
7.75%

7.50%

7.25%

7.00%

6.75% 1% 3% 6% 8%
6.50% 0% 1% 2%
6.25% 0% 0%
6.00%

Mes Anterior

TPM  jullé6 agolé seplé octlé novlé diclé enel7 febl7 marl7 abrl7 mayl7 junl7
8.00%

7.75% 1% 0%
7.50%

7.25% 8%  18%

7.00% 2% 6% 11% 16%
6.75% 0% 2% 4%
6.50% 0% 1%
6.25% 0%
6.00%
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Grafico A8
Tasa de Cambio y Volumenes de Negociacion
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Evolucién de la tasa de cambio peso/dolar
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