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1 RESUMEN EJECUTIVO

MERCADO CAMBIARIO

Durante 2008, los mercados financieros internacionales estuvieron enmarcados por la alta
volatilidad, aumento en la aversion al riesgo y problemas de crédito. En la primera mitad
del afio, ante la intensificacién de las expectativas de una fuerte recesion econdmica en
Estados Unidos (EE.UU.), se hizo mas evidente el deterioro del crédito y la liquidez en el
mercado monetario de las principales economias mundiales. Por su parte, en las economias
emergentes se hablaba de un decoupling, mientras sus mercados se mantenian ajenos a
dichas distorsiones, y sus monedas se fortalecian frente al dolar americano. Asi por
ejemplo, el peso colombiano sostuvo una tendencia de fortalecimiento, alcanzando una
revaluacion de 18% afio corrido, soportado por los significativos flujos de entrada de
capital, en un ambiente de diferenciales de tasas de interés elevados.

Sin embargo, en el segundo semestre de 2008, se comenzaron a ver los efectos de la crisis
en las economias a nivel global, luego de la quiebra de Lehman Brothers, el rescate de la
aseguradora AIG y los anuncios de liquidaciones y fusiones de las principales entidades
financieras internacionales. La volatilidad y la iliquidez de los mercados financieros
locales, provocaron la intervencion de los Bancos Centrales de la region, destacandose la
introduccion de nuevos mecanismos de intervencion en el mercado cambiario para
contrarrestar la devaluacion de sus monedas, y la implementacion de mecanismos de
suministro de liquidez en dolares en algunos casos.

En este entorno, el peso colombiano revirtio la tendencia revaluacionista y cerr6 el afio en
$2.244 por dolar, lo que representa una devaluacion anual del 11,3%. Asimismo, el
Gobierno Nacional y la JDBR relajaron las restricciones existentes a la entrada de capitales
para la inversion de portafolio, inversion extranjera directa y endeudamiento externo. En lo
corrido de 2009, la tendencia alcista de la tasa de cambio colombiana se acentuo,
acumulando hasta febrero un incremento de 13,9%, convirtiendo al peso colombiano en la
moneda mas depreciada de la region para lo corrido del afo.

MERCADO MONETARIO

Las tasas de interés del mercado monetario reflejaron la transmision de la politica
monetaria que llevé a cabo la JDBR durante 2008. La JDBR continué con el ciclo
contraccionista que inici6 desde 2006, realizando dos incrementos en la tasa de referencia en
febrero y julio, aumentandola de 9,5% a 10%. Posteriormente, inicid a partir de diciembre un
ciclo de recortes en la tasa, como consecuencia del cambio en la tendencia de la inflacion y
la reduccion en las expectativas de crecimiento a nivel local e internacional.

En medio de la agudizacion de la crisis financiera internacional, la JDBR tomé medidas
para garantizar la liquidez en el mercado local a través de: la reduccion de encajes; repos a



més largo plazo (14 y 30 dias) y compras de TES de manera definitiva'. A finales de 2008,
se presentaron excesos de liquidez en el mercado interbancario, situacion que se vio
reflejada en una posicion deudora del BR con el sistema financiero y una reduccion de la
tasa interbancaria, que lleg6 a ubicarse por debajo de la tasa de interés de referencia del BR.
Para corregir esta situacion, desde principio de enero de 2009 se realizaron de subastas de
depositos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE) a 7 y 14 dias.

MERCADO DE DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA

Las curvas de rendimiento de los diferentes paises latinoamericanos presentaron un
comportamiento similar en el afio 2008. Durante los primeros diez meses, los titulos se
vieron afectados negativamente por factores internos y externos. En el ambito local, el
incremento en las expectativas inflacionarias llevaron a las autoridades monetarias a
aumentar sus tasas de interés de referencia, generando una presion al alza en las tasas de los
titulos de deuda publica. A nivel internacional, esta tendencia fue reforzada por el
incremento en la aversion al riesgo, ante la creciente preocupacioén por una recesion en los
paises desarrollados.

Desde finales de 2008, luego de la correccion a la baja de la inflacion en los diferentes
paises, y para aliviar las presiones sobre el crecimiento econdémico, los Bancos Centrales
comenzaron a implementar politicas monetarias expansionistas.

Por su parte, los titulos de deuda publica externa colombianos se mantuvieron
relativamente estables hasta septiembre de 2008, a pesar de las reducciones en la tasa de
interés por parte de la Reserva Federal. Posteriormente, en linea con el incremento en la
aversion al riesgo, los rendimientos de estos titulos aumentaron considerablemente,
reflejandose en un desplazamiento al alza a lo largo de toda la curva, especialmente en el
largo plazo. Al final de febrero de 2009, las tasas de rendimiento corrigieron parcialmente
el incremento anterior, en una mayor magnitud en el corto plazo.

MERCADO ACCIONARIO

El Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) disminuyo 29% en 2008,
comportamiento que estuvo ligado a la evolucion de la crisis financiera internacional, y a la
caida en el precio de las materias primas, particularmente del petroleo”. En octubre el IGBC
se ubico ligeramente por debajo de los 6.500 puntos, nivel que no se presentaba desde
mediados de 2006. Durante los dos primeros meses de 2009, el IGBC aument6 3,27%,
ubicandose en 7.807 puntos, nivel inferior al observado hasta septiembre de 2008.

! Adicionalmente, decidio cerrar temporalmente las subastas de contraccién mediante depositos remunerados
no constitutivos de encaje (DRNCE) y mantuvo abierta la ventanilla “lombarda” de contraccion.
? En el segundo semestre de 2008 el barril de petréleo paso de US$140 a US$45 disminuyendo 68%.
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2 MERCADO CAMBIARIO

Esta seccion analiza el comportamiento de los mercados cambiarios internacionales en la
regiéon y en Colombia durante 2008 y hasta febrero de 2009. Primero se hace un breve
recuento de los principales factores que determinaron la evolucion del dolar frente a otras
economias desarrolladas, haciendo referencia a los problemas de liquidez y volatilidad en
los mercados financieros internacionales. Posteriormente, se analiza con mayor detalle el
desempefio de los mercados cambiarios de la region. Por ultimo, se describe la evolucion de
la tasa de cambio en Colombia y se relaciona con los movimientos de la balanza cambiaria
y el comportamiento de los agentes en los mercados de contado y a futuro.

2.1 Entorno Internacional

El 2008 estuvo antecedido por mercados
cambiarios internacionales con bajos niveles
de volatilidad y diferenciales positivos de tasas
de interés entre economias desarrolladas y
emergentes. Este escenario favorecio la
entrada de capitales a economias emergentes y
la apreciacion de sus respectivas monedas.
Durante este periodo la estrategia de carry-
trade (endeudarse en economias con tasas de
interés bajas y realizar inversiones en
economias con tasas altas) domino los
mercados cambiarios y monetarios
internacionales’.

La volatilidad de los mercados cambiarios
aumentd a finales de 2007, cuando los
mercados financieros internacionales
comenzaron a  registrar  distorsiones
significativas y problemas de liquidez. Los
problemas en el mercado monetario se
evidenciaron en las desviaciones de las tasas
de interés de los mercados monetarios a un dia
de plazo respecto a las tasas de referencia de
la Reserva Federal (FED), el Banco Central
Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra (BI).
Posteriormente, durante la primera mitad de
2008 se intensificaron las expectativas de una
fuerte recesion econodmica en Estados Unidos
(EE.UU.) y se hizo més evidente el deterioro
del crédito y la liquidez en el mercado
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3 McGuire, Health y Galato (2007) sefialan que “la acumulacion de estas posiciones (carry trade) contribuye
al fortalecimiento sostenido de las monedas objetivo (asociadas con tasas de interés elevadas) y al
debilitamiento de las monedas de financiacion (asociado con tasas de interés bajas)”.
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monetario de las principales economias
mundiales (Grdfico 1). Los dos factores
mencionados anteriormente determinaron la
fuerte depreciacion que registré el dolar
durante este periodo, el cual alcanzé en marzo
el nivel mas bajo en 12 afios contra el Yen y
en julio el mas bajo contra el euro desde su
introduccion (Grdficos 2 'y 3).

En medio de esta coyuntura las economias
emergentes registraron una apreciacion de sus
monedas y los andlisis sobre el desempefio
economico de estos paises comenzaron a
referirse al término decoupling. Este término
hace referencia a la situacion en la que las
economias pequefias pueden  continuar
creciendo a un ritmo importante, desligandose
del comportamiento de la economia
estadounidense. Sin embargo, desde finales de
2008 se comenzo a observar un deterioro en el
crecimiento de las economias emergentes, en
linea con la recesion en EE.UU.

Durante el segundo semestre de 2008, la
volatilidad registr6 un aumento considerable
luego de la quiebra de Lehman Brothers
(septiembre de 2008), el rescate de Ia
aseguradora AIG y de los sucesivos anuncios
de liquidaciones, fusiones y adquisiciones de
las  principales  entidades  financieras
internacionales. En los Grdficos 2, 3 y 4 se
observa que las volatilidades implicitas de las
opciones de las tasas de cambio Délar / Euro,
Yen / Délar y Yen / Euro registraron un nivel
maximo en medio de esta coyuntura. Aunque
en lo corrido del presente afio estas
volatilidades han registrado una correccion,
continuan en niveles elevados.

El aumento en la volatilidad en el mercado
cambiario se registrd tanto en las monedas de
economias desarrolladas como en economias
emergentes. En el Grdfico 5 se ilustra el
comportamiento de la volatilidad implicita de
las opciones sobre el indice de tasa de cambio
de las economias que conforman el G7 y el
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Grafico 5
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indice de las economias emergentes. Es claro
el aumento de la volatilidad de ambos
mercados, registrandose niveles superiores en
tres veces el nivel promedio observado desde
2005. Se observa que este movimiento estuvo
en linea con el aumento de la aversion al
riesgo, medida por el VIX.

En este ambiente de incertidumbre, presentado
desde octubre de 2008, los inversionistas
internacionales liquidaron posiciones en
activos riesgosos, entre ellos titulos de deuda
interna y externa de paises emergentes y
demandaron  titulos de bajo  riesgo,
concretamente titulos del Tesoro Americano.
Esto gener6 un fortalecimiento del dolar, un
aumento de los margenes de la deuda
soberana de economias emergentes’ y una
reduccion en los precios de los titulos de
deuda interna (Grdfico 6).

Esta dinamica se desarrolla en medio de un
mercado internacional con bajos niveles de
liquidez. En el Grdfico 7 se presenta el indice
de liquidez de los mercados financieros
internacionales calculado por el BI, en donde
se observa un cambio estructural a finales de
2007 y una fuerte tendencia decreciente,
alcanzando niveles minimos, en octubre de
2008 (ultimo dato disponible). De igual
forma, la iliquidez de los mercados
internacionales se tradujo en un aumento del
TED spread’, registrando los valores mas
altos en octubre. Sin embargo, desde esta
fecha este indicador ha  disminuido,
ubicandose en la actualidad alrededor de 100
p.b.%, nivel que es relativamente elevado si se
compara con los presentados en el afio 2006
(Grdfico 8).

Grafico 6
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Grifico 8
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Fuente: Bloomberg

* Se entiende como margen la diferencia entre la tasa de rendimiento del titulo de deuda soberana y la tasa de
rendimiento de un titulo del Tesoro de los EE.UU. que se considera libre de riesgo.
> El TED Spread corresponde a la diferencia entre la tasa de interés Libor a tres meses y el rendimiento de los

T-bills al mismo plazo.

% De acuerdo con McGuire y Tarashev (2008), este indicador puede predecir el crecimiento de los créditos a
los mercados emergentes. Los ejercicios econométricos realizados por los autores muestran que un aumento
de 10 p.b. en el TED spread reduce en un 1% los flujos de créditos internacionales a paises emergentes.
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2.2 Mercado Cambiario en Latinoamérica

A lo largo de 2008, las economias mas afectadas por la crisis financiera internacional,
realizaron ajustes en la politica monetaria, llevando a cabo fuertes recortes en las tasas de
interés de referencia y ampliando sus lineas de crédito. En el caso especifico de la FED,
desarrolld nuevos instrumentos de suministro de liquidez para sobrellevar la crisis,
facilitando el uso de una amplia gama de papeles financieros como colateral y ampliando el
conjunto de agentes autorizados para acceder a las operaciones de mercado abierto. La
ampliacion de los diferenciales de tasas de interés con relacion a las economias
latinoamericanas estuvo acompafada de una apreciacion de sus monedas durante el primer
semestre del ano. Sin embargo, se observa una devaluacion importante durante el segundo
semestre de 2008, dindmica que puede estar asociada principalmente a la alta preferencia
por liquidez y activos de bajo riesgo. En el presente afio se mantienen unos diferenciales
elevados, aunque se espera que éstos disminuyan en la medida en que los bancos centrales
de paises de la region contintien bajando sus tasas de interés de politica, mientras que las
economias desarrolladas tienen menos espacio para recortes adicionales.

La iliquidez de los mercados financieros internacionales se materializd, en el caso de
Brasil, México, Peri y Chile, en una fuerte devaluacion de la tasa de cambio y un abrupto
cambio de las tasas de interés de los mercados monetarios locales durante un corto periodo
de tiempo. En respuesta a dichos eventos, estas economias introdujeron nuevos
mecanismos de intervencion en el mercado cambiario para contrarrestar la devaluacion de
sus monedas e implementaron mecanismos de suministro de liquidez en dolares. En el caso
de Brasil y Chile, sus Bancos Centrales realizaron swaps de monedas y en el caso de Pera
dicha intervencion se realizd a través de repos en dodlares. Por su parte, México instauro
subastas diarias y extraordinarias de venta de dolares. Adicionalmente, la FED anunci6 en
octubre de 2008 la apertura de lineas swap con Brasil y México, por un monto de US$30
billones para cada economia. En febrero la FED extendi6 hasta el 30 de octubre de este afio
la vigencia de estas lineas, que inicialmente terminaban el 30 de abril.

En el segundo semestre de 2008, las monedas

, S Grafico 9
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experimentd una volatilidad intradia importante desde octubre hasta enero. En febrero del
presente afio, el peso colombiano se caracteriza nuevamente por ser el mas volatil.

La volatilidad y la iliquidez de los mercados financieros internacionales, produjeron un
cambio en la politica cambiaria desarrollada por los Bancos Centrales de la region. Durante
el primer semestre de 2008, se presentaron compras importantes de divisas, en tanto que
para el segundo semestre se desacumularon reservas internacionales. En esta materia se
destaca el caso de México, Brasil y Peru (Cuadro 1).

Cuadro 1
Devaluacion e Intervencion Cambiaria - 2008
., Intervencion Mercado Cambiario 2008
Devaluacion .
USS millones
I Semestre (enero|II semestre (julio - I semestre 11 semestre Total
- junio) diciembre) Compras Ventas Compras Ventas

Colombia -5% 14% 1.035 1.347 -235 2.147
Chile* 6% 20% 2.700 3.050 -969 4.781
México** -6% 27% -15.178 -15.178
Peru -1% 5% 8.728 -164 -5.810 2.754
Brasil -9% 51% 15.196 5.343 -25.967 -5.428

*Las ventas del segundo semestre corresponden al saldo vigente de operaciones swap a fin de afio.
** No incluye las compras de reservas que realiza el Banco Central de México a Pemex.

Durante los primeros dos meses de este afio, se han observado ventas importantes de
divisas por parte de los Bancos Centrales. En el Cuadro 2 se presenta la intervencion
realizada por Brasil, México, Chile, Perti y Colombia durante enero y febrero del presente
afio. En particular se destaca la alta intervencion de México en lo corrido de febrero.

Cuadro 2
oz Ve . .
Devaluacion e Intervencion Cambiaria (ventas) - 2009
" L. . Saldo de Promedio de
Devaluacién Intervencion Merc_ado Cambiario Reservas Negociacién mercado
US$ millones .
Ao o Internacionales spot 2009
. Enero Febrero* Total US$ millones (US$ millones)
corrido completo
Colombia 15.4% 35.5% 175.0 1935 369 23,064 950
Chile -2.4% 32.8% 15.0 0.0 15 23,253 1,000
México 8.1% 37.1% 988.0 2,307.0 3,295 80,933 3,153
Peri 3.7% 12.0% 675.5 299.0 975 29,676 250
Brasil 3.0% 38.4% 2,548.0 N.D. 2,548 200,709 5,000

* Intervencion realizada hasta el 20 de febrero.

Grafico 10

Adicionalmente la depreciacion de las monedas Indice CRB y LACI
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Mercado Cambiario en Colombia

Durante el primer semestre de 2008, el tipo de
cambio colombiano presentd una tendencia a la
baja, alcanzando un nivel de $1.652 por dolar el
18 de junio, equivalente al nivel minimo del afio
y correspondiente a una revaluacion de 18% afo
corrido. Este comportamiento esta asociado,
como ya se menciond, al debilitamiento
generalizado que experimentd el doélar durante
este periodo y a los flujos de entrada de dodlares
registrados en la balanza cambiaria, en un
ambiente de diferenciales de tasas de interés
elevados.

La apreciacion del peso colombiano no fue un
hecho aislado y estuvo en linea con el
debilitamiento del dolar frente a otras monedas
latinoamericanas. Sin embargo, es importante
destacar que la revaluacion del peso fue mas
pronunciada (el Latam Currency Index (LACI)
durante el primer semestre registr6 una
disminucion de 7,14%) (Grdfico 11).

Entre enero y junio de 2008 la caja en ddlares de
los intermediarios del mercado cambiario (IMC)
presentd una disminucién de tan so6lo US$7
millones. Lo anterior debido a que aumentaron
sus obligaciones a futuro con los bancos
extranjeros en US$706 millones, pero
posteriormente compensaron buena parte de este
incremento, atendiendo oferta forward del sector
real y otros agentes'® por US$665 millones
(Cuadro 3, Grafico 12).

Cuadro 3
Variacion en Posiciones forward (Compras - Ventas)
Agentes Ene - Jun 2008 |Jul - Dic 2008 (2009 (hasta 27 feb)
Intragrupo y Offshore 706 -1412 1397
Fondos de Pensiones -14 598 -125
Sector real y otros -665 331 -415
IMC -26 483 -857
Variacion PPC de IMC -7 -1022 726

Millones de dolares
Fuente: Superfinanciera, Banco Republica

Grafico 11
Promedio SET FX y LACI
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? indice creado por JP Morgan que recoge el comportamiento de las monedas de Latinoamérica. Corresponde
a un promedio, ponderado por liquidez y operaciones, de la tasa spot de las monedas de 6 paises (Argentina,
Brasil, Colombia, México y Pertl). En este documento se habla de la evolucion del cociente 1/LACI.

' Se incluye en la clasificacion “Sector Real y Otros”, agentes diferentes a entidades del mismo grupo

financiero, agentes del exterior y fondos de pensiones.
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Durante el primer semestre de 2008, el Banco de la Republica (BR) compro6 divisas por
US$1.035 millones a través de varios mecanismos de intervencion. En primer lugar, entre
enero y mayo, se activaron las condiciones para que el emisor realizara subastas de
opciones put para control de volatilidad, que sumadas a las opciones put de acumulacion de
reservas lo llevaron a comprar US$633 millones. En el mes de junio, el BR comprd
US$402 millones resultantes del ejercicio de opciones put que seguian vigentes y la
realizacion de subastas competitivas por un monto de US$20 millones diarios. Estas
subastas se anunciaron el 20 de junio y se realizaron a partir del 24 de junio, como una
medida que buscaba intensificar la acumulacion de reservas internacionales para hacer
frente a un eventual deterioro del entorno internacional. El 26 de junio la Junta Directiva
del Banco de la Reptblica (JDBR) suspendio las subastas de opciones call para control de
volatilidad.

Ante la agudizacion de la crisis financiera internacional, a partir de junio de 2008 el peso
colombiano revirtié la tendencia revaluacionista y cerrd el afio en $2.244 por ddlar,
presentando una devaluacion acumulada durante el afio de 11.3%. Es importante destacar
que solo entre el 19 y el 30 de junio, el tipo de cambio aumentd $272, coincidiendo con el
inicio de las subastas competitivas del BR para compras directas de divisas. El panorama
internacional, caracterizado por un incremento en la aversién al riesgo'', trajo como
consecuencia un menor apetito por activos de economias emergentes y fue un factor
determinante en el comportamiento de las tasas de cambio latinoamericanas (Grdfico 13).

Cabe mencionar que en octubre, la incertidumbre en los mercados financieros
internacionales se intensificO y como se menciond anteriormente, se presentaron los
mayores niveles de volatilidad e iliquidez, tanto en los mercados cambiarios de la region,
como en los internacionales.

Con el propoésito de medir el nivel de profundidad del mercado cambiario de contado en
Colombia, se construyd un indicador de iliquidez, compuesto por variables que reflejan las
condiciones del mercado monetario en EE.UU. y la liquidez en la plataforma de
negociacion SET FX". Este indicador presentd un deterioro significativo entre agosto y
octubre de 2008. Posteriormente corrigio a la baja, en parte por la ampliacion de las
medidas anunciadas por la FED para otorgar liquidez y un menor nerviosismo en los
mercados crediticios internacionales. En la actualidad, el indicador se encuentra en niveles
inferiores a los observados el afio pasado y a finales de febrero cay6d 59% frente al 31 de
diciembre de 2008, lo que evidencia un mejoramiento en la profundidad del mercado
(Grdfico 14).

' A partir de mediados del afio el VIX experimenté un incremento de 16 puntos porcentuales al pasar de 24%
el 30 de junio a 40% el 31 de diciembre, después de alcanzar un maximo de 81% en noviembre.

' Indice calculado con el promedio ponderado por desviaciones estandar de: i) diferencia entre la Libor y la
tasa de referencia de la FED, ii) el bid-ask spread del mercado spot en Colombia (SET FX), y iii) la razén
devaluacion a volumen transado en SET FX. El indice tiene relacion indirecta con la profundidad (liquidez)
del mercado.



En octubre, el Gobierno Nacional anuncidé la
decision de eliminar el depdsito no remunerado

del 50% para la inversion de portafolio del
exterior en acciones'® y desmontar el requisito de
permanencia minima de dos afios para la
inversion extranjera directa. A su vez, la JDBR
redujo de 40% a 0% el depdsito en moneda legal
colombiana o en dolares de operaciones de
endeudamiento externo para la prefinanciacion de
exportaciones y la financiacion de importaciones
a un plazo superior a 6 meses. Adicionalmente, la
JDBR anuncié que dada la volatilidad que venia
presentando la tasa de cambio, suspendia
temporalmente el programa de subastas de
compra directa de reservas internacionales que se
habia llevado a cabo a partir de junio 24 de 2008
y le habia permitido acumular desde julio hasta
ese momento un total de US$1.344 millones. Asi
mismo, a partir del 7 de octubre reactivo las
subastas de opciones call para control de
volatilidad que habian sido suspendidas el 26 de
junio, y a través de este mecanismo realizd ventas
netas por US$234 millones. Entre julio y
diciembre el Banco de la Republica realizd
compras netas de divisas por US$1.112
millones'*.

En cuanto a los IMC, entre julio y diciembre
desacumularon US$1.022 millones de su caja en
dolares, ante la disminucion de sus obligaciones
netas a futuro. Un porcentaje importante de la
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disminucion de la caja de los IMC ocurrié desde
principios de julio hasta agosto, meses en los cuales el BR realizé compras de divisas,
principalmente mediante subastas de compra directa. En el mes de octubre, como se anoto
anteriormente, la balanza cambiaria registr6 una significativa salida de dolares, que
determin6 en parte el comportamiento devaluacionista del peso colombiano.
Adicionalmente este periodo estuvo caracterizado por un fortalecimiento del ddlar a nivel
mundial, debido a las crecientes preocupaciones acerca de la situaciébn econdmica y
financiera de las principales economias desarrolladas.

Al comparar la evolucion del peso colombiano frente a otras monedas de la region durante
el segundo semestre, se observa que el incremento de la tasa de cambio en Colombia (18%)
fue menos pronunciado que en Brasil (44%), México (33%) y Chile (21%). Esto pudo

1 Al cierre de septiembre los depositos en pesos por ese concepto ascendian a $70 mil millones.
' EI BR no intervino durante noviembre y realizé compras de divisas por US$2,3 millones en diciembre
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obedecer a que los efectos de la crisis fueron Grafico 16
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La demanda en el mercado forward por parte de agentes del exterior, se tradujo en un
aumento en las devaluaciones implicitas, que se incrementaron 275 p.b. hasta finales de
febrero de 2009'°. Dicho comportamiento se presento, pese a que las devaluaciones tedricas
medidas por el diferencial de tasas de interés habian disminuido'’ (Grdfico 16).

En el Grafico 17 se observa la diferencia entre las devaluaciones implicitas observadas y el
diferencial de tasas de interés. Notese que durante casi la totalidad del afio 2008, dicha
diferencia fue positiva, fluctuando entre 0% y 3%, mientras que a finales de 2008 y hasta
finales de enero de 2009, la diferencia se ubico en niveles negativos. Durante febrero,

"> A mediados de 2007 se establecieron controles de capitales al endeudamiento en moneda extranjera y a la
inversiéon de portafolio por parte de agentes del exterior. Adicionalmente se establecié un limite a las
operaciones forward de los IMC, conocido como limite a la Posicion Bruta de Apalancamiento (PBA). Estas
medidas complementan los limites existentes a la Posicién Propia en moneda extranjera (PP) y a la Posicion
Propia de Contado (PPC), que limitan la exposicion cambiaria de los agentes y su posicion de caja en dolares.
' Devaluacion implicita de los contratos forward a un mes.

' Para el calculo del diferencial de tasas de interés, se utiliza la tasa cero cupon a un mes de los TES tasa fija
en pesos y la Libor en ddlares al mismo plazo.
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debido a la demanda en el mercado forward por parte de agentes del exterior y el
incremento en las devaluaciones implicitas observadas, la diferencia volvid a ser positiva.

Ademas de la tendencia devaluacionista, el mercado cambiario estuvo caracterizado por
una alta volatilidad, activando las subastas de opciones call para control de volatilidad,
llevando al BR a vender US$368,5 millones.

El Cuadro 4, que presenta la intervencion del BR en el mercado de contado y la variacion

de la PPC de los IMC.

Cuadro 4

Flujos Cambiarios (ventas - compras)

Concepto Ene - Jun 2008 | Jul - Dic 2008 | Afio 2009 (hasta 27 febrero)
Oferta Banco Republica -1034.8 -1112 368.5
Disminucién PPC de IMC 7 1022 -726

millones de ddlares
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3 MERCADO MONETARIO Y RENTA FIJA

Esta seccion analiza el comportamiento de los
mercados monetario y de renta fija, evaluando la
dindmica de la deuda publica interna y externa de
Colombia y de otros paises de la region. Asi
mismo se presenta una descripcion del
desempefio del mercado primario de deuda
corporativa durante 2008 y hasta febrero de
2009.

3.1 Mercado Monetario

En el Grdfico 18 se ilustra la evolucion de las
tasas de interés del mercado monetario durante
2008 y los primeros dos meses de 2009. Como
puede observarse, hasta octubre de 2008 las tasas
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de interés mostraron una tendencia al alza, reflejando la transmision de la politica
monetaria contraccionista que llevé a cabo la JDBR hasta julio de ese afio.

En medio de la agudizacion de la crisis financiera internacional, la JDBR tom6 algunas
medidas para garantizar la liquidez en el mercado local. A finales de octubre redujo el
encaje bancario de las cuentas corrientes y de ahorro, de 11.5% a 11% y de los depositos a
término a plazos menores a 18 meses de 6% a 4.5%; asi mismo anuncid que otorgaria
liquidez transitoria con operaciones repo de 14 y 30 dias y compré6 TES de manera
definitiva por $500 mil millones'®. Adicionalmente, decidié cerrar temporalmente las
subastas de contraccion mediante depositos remunerados no constitutivos de encaje
(DRNCE) y mantuvo abierta la ventanilla “lombarda” de contraccion.

Desde finales de 2008, se presentaron
excesos de liquidez en el mercado
interbancario, situacion que se Vio
reflejada en una posicion deudora del BR
con el sistema financiero (Grdfico 19) y

8.000 7

una reduccidon de la tasa interbancaria 4,000

(TIB), que llego a ubicarse por debajo de la
tasa de interés de referencia del BR. Asi,
mientras entre enero y octubre del afio
pasado la TIB estuvo en promedio 5 p.b.
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'8 Estas compras serian incrementadas en el monto de la contraccién generada por las ventas de divisas a

través de las opciones de control de volatilidad
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con la tasa de politica monetaria, el 2 de enero de 2009 se anunci6 la realizacion de
subastas de DRNCE a 7 y 14 dias a partir del 5 de enero, con tasas maximas de 9.46% y

9.47% respectivamente'”.

Inicialmente se fijo un cupo de $2 billones
para dichas subastas, pero debido a cambios
en las proyecciones monetarias, el monto a
subastar alcanz6 un nivel maximo de $3,5
billones en enero. A finales de febrero el cupo
aprobado para los DRNCE ascendio a $1,8
billones. En esta coyuntura el BR realizo
simultdneamente operaciones de expansion y
contraccion, lo cual evidencia los problemas
de segmentacion del mercado monetario, en
donde la canalizacion de los recursos de los
agentes  superavitarios a los  agentes
deficitarios no se lleva a cabo completamente
a través del mercado, sino por medio de la
intermediacion del BR (Grdfico 20).

Grafico 20
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Desde finales del afio anterior, la DTF present6 una importante reduccion, reaccionando a
las reducciones que ha realizado la JDBR en la tasa de politica monetaria. La Junta decidi6
iniciar un ciclo de recortes de la tasa de interés de referencia, como consecuencia del
cambio en la tendencia de la inflacion y la reduccion en las expectativas de crecimiento
tanto a nivel local como internacional. Entre diciembre de 2008 y febrero de 2009, la JDBR
realizo tres reducciones en su tasa de politica®, ubicandola al final de febrero de 2009 en

8%.

' Las tasas maximas de remuneracion se encuentran atadas a la tasa de referencia. Los depositos a 7 y 14 dias
tienen un margen maximo sobre la tasa de referencia de -4 p.b. y - 3 p.b. respectivamente.
% En diciembre y enero la JDBR redujo la tasa de referencia en 50 p.b. en cada una de las reuniones y en

febrero la recortd 100 p.b.
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INDICADOR BANCARIO DE REFERENCIA (IBR)

En enero de 2008 comenzo a funcionar el esquema de formacion del Indicador Bancario de
Referencia (IBR). Dicho indicador fue desarrollado por el sector privado con el respaldo
del Banco de la Republica y otras entidades, con el objetivo de reflejar la liquidez del
mercado monetario colombiano y de servir como herramienta de control de la transmision
de la politica monetaria. Eventualmente, esta tasa podria ser utilizada como referente para
el desarrollo de un mercado de derivados sobre tasa de interés.

El IBR fue creado ante la necesidad de disponer de un precio representativo del costo de los
recursos en el corto plazo, dado que la DTF, actualmente utilizada como tipo de interés de
referencia, presenta algunos inconvenientes que le impiden reflejar las condiciones
fundamentales de la liquidez en la economia. Estos inconvenientes incluyen: i) no
corresponde una tasa interbancaria; ii) tiene un rezago entre su calculo y su publicacion®,
ii1) no tiene en cuenta captaciones para plazos distintos a 90 dias, y iv) no distingue
emisores por su nivel de riesgo. Estos factores hacen que la DTF presente una alta
volatilidad y una lenta respuesta a las decisiones de politica monetaria.

En la actualidad, el IBR se calcula para los plazos de 1 y 28 dias a partir de las cotizaciones
de ocho bancos®, que equivalen a las tasas a las cuales son indiferentes entre prestar y
recibir recursos. Con base en dichas cotizaciones, el BR calcula la mediana, que determina
el IBR, al cual los participantes se otorgan créditos interbancarios, definiendo cada
participante como demandante u oferente de recursos segun su cotizacion sea superior o
inferior al IBR.

Desde que comenzo6 a calcularse, el IBR ha presentado un comportamiento consistente con
la dindmica de la tasa de politica monetaria del BR (Grdfico 20), es de rapida publicacion y
en la metodologia de calculo contempla cotizaciones de entidades bancarias homogéneas en
términos de riesgo. Esto le ha permitido reflejar adecuadamente las condiciones de liquidez
de la economia y por ende, avanzar en un proceso de afianzamiento como tasa de referencia
para captaciones de algunas entidades.

Para que el IBR contintie consoliddandose como tasa de referencia del mercado monetario
colombiano, es necesaria su ampliacion a mayores plazos para generar una curva de
rendimientos que sirva como referencia para la valoracion de activos financieros como
bonos y derivados.

?l' La DTF es calculada con informacién observada durante semanas que comprenden de viernes a jueves, y

tiene vigencia de lunes a domingo de la siguiente semana.
22 Los bancos cotizantes para el calculo del IBR son elegidos por un afio mediante la metodologia CAMEL
que evalta para cada entidad capital (C), activos (A), administraciéon (M), utilidades (E) y liquidez (L).
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3.2 Mercado Primario Deuda Publica Interna

En 2008, el cupo de emision autorizado por el BR era de $24,6 billones, de los cuales a
diciembre 31 se colocaron $24,2 billones. Durante al afio se colocaron mediante subastas
$11,2 billones, mediante inversiones forzosas $8,3 billones y en operaciones convenidas
$4,2 billones. Segun su denominacién, se colocaron $20,2 billones en titulos tasa fija
denominados en pesos y $4 billones en titulos denominados en UVR.

A febrero 27 de 2009, el saldo de TES clase B Grafico 21

en el mercado ascendia a $106,7 billones. Para Proyecciéon de Vencimientos TES
el 2009, el cupo autorizado para la emision de
TES de largo plazo es de $24,5 billones, de
los cuales al 27 de febrero se habian colocado
$5,56 billones®™. Actualmente, se encuentran
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agosto 2012, mayo 2014 y octubre 2018) y s
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(vencimientos en marzo 2013 y febrero 2023).
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En cuanto al costo de financiacion, el Gobierno Nacional tuvo un aumento importante en
las tasas de colocacion de los TES durante el primer semestre de 2008 (Grdfico 22). Esto se

2 A febrero 27 se habian colocado $2.526 miles de millones en subasta, $798 miles de millones en
convenidas y $2.232 miles de millones en operaciones forzosas.

* Incluye unicamente saldos de capital de los TES de largo plazo, incluyendo tasa fija en pesos, en UVR y en
dolares y TES IPC. Los TES denominados en UVR y en dolares se convirtieron a pesos con las
denominaciones del 27 de febrero de 2009.
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explica por el incremento en la tasa de interés de referencia y en las tasas de los titulos en el
mercado secundario, especialmente de largo plazo ante el aumento en las expectativas de
inflacion. Sin embargo, la caida en las tasas en el mercado secundario después de julio y
mas pronunciadamente desde noviembre de 2008 ha determinado una reduccion importante
en los costos de financiacion del Gobierno.

Por ultimo, el saldo autorizado para los TES de corto plazo durante 2009 es de $5,6
billones, de los cuales se habian colocado en el mercado $1,4 billones al final de febrero.
La emision de TES de corto plazo consiste en la colocacion de titulos con un plazo inicial
de 357 dias. Cada colocacion se realiza en cuatro subastas (con frecuencia semanal) y cada
cuatro semanas se hace una nueva colocacion a 357 dias. Cada emision es reabierta cuando
tiene un plazo remanente de 189 y 106 dias, subastando los titulos de forma semanal
durante cuatro semanas. De esta forma, cada colocacion completa un saldo acumulado
cercano a los $600 mm al finalizar las subastas.

3.3 Mercado Secundario Deuda Publica Interna

) . Grafico 23
El periodo comprendido entre enero y octubre Tasas Cero Cupén y Tasa Banco Repiblica
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. .y 7.5%
plazo presentaron una desvalorizacion durante
el primer semestre, que al cierre de octubre
fue corregida completamente (Grdfico 23).
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interés de referencia en febrero y julio,
aumentandola de 9,5% a 10%%.

A partir de octubre, tanto la inflacion
observada como sus expectativas”
presentaron un cambio en su tendencia
(Grdfico 24), favoreciendo un movimiento
similar en las tasas de rendimiento de los
titulos, especialmente en el mediano y largo
plazo. Esto hizo que la curva presentara tanto
un movimiento paralelo a la baja, como una
correccion parcial en el empinamiento que se
venia presentando desde comienzos de 2008
(Grdfico 25). Posteriormente, en este
ambiente de menores presiones inflacionarias
y expectativas de inflacion a la baja, la JDBR
inicid6 en diciembre de 2008 un ciclo de
recortes de la tasa de interés de referencia.

En cuanto a los portafolios de los diferentes
agentes, se observo una reducciéon en el
portafolio de TES de los establecimientos de
crédito hasta agosto de 2008, acumulando una
reduccion de $2,11 billones, de manera
congruente con el crecimiento de la cartera y
el comportamiento de las tasas de interés. Sin
embargo, debido al cambio en la tendencia de
los precios de los titulos desde el segundo
semestre del afio anterior, estas entidades han
comenzado a demandar titulos, incrementando
el valor de sus inversiones en TES en $4,97
billones”, favoreciendo la valorizacién de los
mismos. Esta demanda de los establecimientos
de crédito ha sido suplida con la oferta en el
mercado primario, por lo que no se ha visto
una reduccion en las inversiones en TES de
alguno de los otros grupos (Grdfico 26).

La demanda de los establecimientos de crédito
y el comportamiento alcista en los precios de
los titulos han favorecido la liquidez del
mercado secundario. En el 2009 se ha
presentado un aumento en los montos de
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negociacion, transando en promedio durante
febrero $5,52 billones diarios, frente a niveles
cercanos a $2 billones, observados durante la
mayor parte de 2008 (Grafico 27).

3.4 Deuda Publica Interna en los Paises de
la Region y Estados Unidos

Al comparar el comportamiento de las curvas
cero cupon de otros paises latinoamericanos,
se observa un desarrollo similar al presentado
por la curva de TES (Grdfico 28). A lo largo
del primer semestre y hasta octubre de 2008,
los titulos de deuda publica de los paises

latinoamericanos  se  vieron  afectados
negativamente por factores internos 'y
externos. En el ambito local, por el

incremento en las expectativas inflacionarias,
mientras se observaba que la inflacion
sobrepasaba en la mayoria de los paises las
metas fijadas por los Bancos Centrales
(Grdfico 29). A nivel internacional, el
incremento en la aversion al riesgo, ante la
creciente preocupacién por una recesion en
los paises desarrollados, reforzo la tendencia
al alza en las tasas de los titulos de deuda
publica de los diferentes paises de la region.

Durante gran parte de 2008 los Bancos
Centrales de los paises de la region
incrementaron sus tasas de interés de
referencia (Grdfico 30), generando una presion
al alza en las tasas de los titulos de deuda
publica. Desde finales de 2008, luego de la
correccion a la baja de la inflacion en los
diferentes paises, y para aliviar las presiones
sobre el crecimiento econdémico, los Bancos
Centrales han comenzado a llevar a cabo
politicas monetarias expansionistas (recortes
de tasas de interés y en algunos casos
reduccion en los requerimientos de encajes).

Dentro de los paises de la region analizados,
Colombia fue el primero en realizar una
reduccion en su tasa de interés. Como ya se
menciond dichos recortes se iniciaron en
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diciembre de 2008 y hasta febrero sumaron
200 p.b.. Por otro lado, se destaca el fuerte
recorte que realizd el Banco Central de Chile,
ajustando hasta finales de febrero su tasa en
350 p.b., mientras que en el mismo periodo
Brasil lo hizo en 100 p.b., México en 75 p.b. y
Pert en 25 p.b. (Grdfico 30).

3.5 Deuda Publica Externa

Hasta septiembre de 2008, los rendimientos de
los titulos de deuda publica externa
colombianos, especialmente en el mediano y
largo plazo, se mantuvieron relativamente
estables, a pesar de las reducciones en la tasa
de interés por parte de la FED.
Posteriormente, ante el incremento
significativo en la aversion al riesgo que se
presentd durante octubre, los rendimientos de
los titulos de deuda externa colombianos
presentaron un aumento considerable (Grdfico
31), reflejandose en un desplazamiento al alza
de la curva de rendimientos, acompanado de
un empinamiento (Grafico 32). Al final de
febrero de 2009, las tasas de rendimiento
corrigieron parcialmente el incremento
anterior, en una mayor magnitud en el corto
plazo, reflejando los recortes en la tasa de
referencia de la FED, por lo que se observa
una curva mas empinada.

Los margenes de los Credit Default Swaps
(CDS)*® de los diferentes paises de la region
se incrementaron, ubicandose a febrero de
2009 en niveles muy superiores a los de
comienzo de 2008 (Grdfico 33).

Es importante sehalar que durante uno de los
momentos mas criticos de la crisis financiera
internacional (octubre de 2008), el aumento de
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8 Una descripcion muy general del derivado de crédito méas comin (Credit Default Swap — CDS) es la
siguiente: Ante la ocurrencia de un evento de crédito, el comprador de proteccién estard cubierto frente a la
desmejora en la calidad crediticia de un activo de referencia. En tal evento el vendedor de proteccion asegura
al comprador de proteccion un precio por el activo de referencia y recibe este ultimo por un valor de
recuperacion. En resumen, es un instrumento que protege al comprador de los dafios causados por la

ocurrencia de un evento de crédito por parte de un tercero.
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los margenes de los bonos soberanos fue mas
pronunciado que el de los CDS. La diferencia
entre el margen de los CDS y el margen del
bono soberano (basis) se presenta en la
Grafico 34. En octubre de 2008, luego de la
quiebra de Lehman Brothers y de que los
mercados monetarios internacionales
comenzaran a registrar problemas de liquidez
significativos, la diferencia entre los margenes
de los CDS y de los titulos de deuda soberana
disminuy6 y se hizo negativa (Grdfico 34).

Este comportamiento se explica
principalmente, por las restricciones de
liquidez en el mercado  monetario

internacional, que hacian de los CDS un activo
mas atractivo para tomar una exposicion en
una economia, dado que requieren menos
efectivo (cash position) y por esta razodn
resultan ser mas liquidos que el bono soberano
en este tipo de coyunturas.

3.6 Mercado de Futuros de TES

En septiembre, la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) lanz6 al mercado el futuro
de bono nocional, constituyéndose como el
primer derivado estandarizado de
instrumentos de renta fija en Colombia.

A través de este instrumento los participantes
del mercado cuentan con una opciéon en sus
decisiones de inversion para aumentar o
reducir su exposicion a los precios de los
titulos de deuda publica interna. Este
instrumento permite reducir la exposicién en
TES, facilitando la toma de posiciones cortas
en el mercado de renta fija sin incurrir en los
costos inherentes a una operacién repo o una
simultanea.

El futuro se negocia a cuatro vencimientos
trimestrales (marzo, junio, septiembre y
diciembre) y el subyacente (bono nocional) es
un bono tedrico emitido a par en la fecha de
vencimiento del contrato de futuro con una
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tasa cupon de 11%. Este bono tedrico sirve
como herramienta de estandarizacion de las
diferentes referencias de TES entregables para
el contrato, y se relaciona con cada una de
ellas a través de un factor de conversion que
se mantiene constante a lo largo de la vida de
éste”.

En el Grdfico 35 se observa el
comportamiento de los precios de los

contratos listados en la BVC, mostrando una
tendencia a la baja hasta finales de octubre,
seguida de una valorizaciéon a partir de ese
momento. En el Grdfico 36 se observa un
incremento en la cantidad de contratos
abiertos del futuro con vencimiento en marzo,
que alcanz6é una posicion maxima de 132
contratos a comienzos de febrero (cada uno
por $250 millones, para un total de $33 mil
millones), resultando ser superior a la maxima
cantidad de contratos abiertos de la referencia
con vencimiento en diciembre de 2008.

En el Grafico 37 se observa la tasa repo
implicita en los contratos de futuros que se
negocian en la BVC. En febrero del presente
aflo, se negociaban los contratos con
vencimiento en marzo y junio de 2009, y de
sus precios de negociacion se obtiene que la
tasa repo implicita se encontraba alrededor del
8% para ambos vencimientos, presentando
una tendencia a la baja desde enero”.

3.7 Deuda Corporativa

Las nuevas colocaciones de deuda corporativa
continuaron incrementandose durante el 2008
y han mostrado un comportamiento muy

favorable en lo corrido de 2009. En el 2008,
las emisiones de deuda corporativa

Griafico 37
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una de las referencias entregables en una porcion equivalente al valor nominal del contrato de futuros
multiplicado por el factor de conversion de la referencia a entregar.

3% Esta tasa repo implicita se calculd suponiendo que el titulo més barato para entrega es siempre para ambos
contratos la referencia con vencimiento en septiembre de 2014.
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ascendieron a $5,57 billones, presentando un
incremento del 8,4% frente a las emisiones
durante el 2007 (Grdfico 38). En lo corrido de
2009, las emisiones ascienden a $1,62
billones, cinco veces mas que las emisiones
que se habian colocado hasta febrero de 2008.
En 2009 se resaltan las emisiones de
Davivienda ($550 miles de millones),
Bancoldex ($275 miles de millones), Emgesa
($265 miles de millones), Alpina ($260 miles
de millones) y EPM (85250 miles de
millones)".

El Gobierno Nacional anunci6é una reduccion
en el pronodstico de financiacion mediante la
colocacion de titulos en el mercado local,
buscando fuentes de financiacion en los
mercados internacionales. Ante dicho anuncio,
es posible que se presente una mayor
dinamica durante este afio en las emisiones
primarias de bonos corporativos, debido al
mayor espacio que esto representa.

Al observar la dinamica de las colocaciones
por tipo de tasa de interés, hasta el afio
anterior se evidenciaba un incremento en las
colocaciones a tasa fija en pesos y una
reduccion en las colocaciones atadas al
comportamiento de la inflacién. Sin embargo,
durante los primeros dos meses de 2009, las
colocaciones atadas a la inflacion se han
incrementado, posiblemente por el cambio en
la tendencia alcista que venia presentando la

inflacion durante los ultimos dos afios
(Grdfico 39). También se destaca Ia

colocacion por primera de vez de una emision
atada al comportamiento del IBR por parte de
Davivienda, que coloco en febrero 5 de 2009
bonos ordinarios por $68 mil millones a 18
meses, a una tasa de corte de IBR + 1.48% ¢.a.
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3! Davivienda coloco seis emisiones a plazos entre 18 meses y 7 afios, atadas a DTF, IPC, IBR vy tasa fija.
Bancoldex coloc6 dos emisiones a 33 y 45 meses atadas a DTF. Emgesa colocd 3 emisiones a 5, 10 y 15 afios
atadas a DTF e IPC. Alpina colocé tres emisiones a 10, 12 y 15 afios atadas a IPC y tasa fija. Por ultimo EPM
coloco tres emisiones a 3 y 10 afios atadas a DTF, IPC y tasa fija.
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En cuanto a los plazos de colocacion, desde el
aflo anterior se ha visto un incremento en los
plazos de las nuevas emisiones, con una
menor participacion de las emisiones a menos
de dos anos (Grdfico 40). Durante el 2009 se
ha observado adicionalmente un incremento
en la participacion de las emisiones a plazos
superiores a 10 afios, en donde se destacan las
emisiones a 15 afios atadas a la inflacion de
Alpina y Emgesa por $86,5 miles de millones
y $55,5 miles de millones respectivamente, y
la colocacion a 12 afios a tasa fija por $51,6
miles de millones por parte de Alpina.

El comportamiento de las tasas de colocacion
de la deuda corporativa ha estado asociado a
la dindmica de los rendimientos en el mercado
secundario de la deuda publica interna,
evidenciando un comportamiento alcista desde
el 2006 y con una correccion a la baja desde
finales de 2008. En los Grdficos 41, 42 y 43 se
observa la tasa promedio de colocacion
durante cada mes cuando hubo alguna
colocacion.

4 MERCADO ACCIONARIO

El indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia (IGBC) estuvo ligado al
comportamiento de los indices accionarios de
Estados Unidos, los cuales a su vez estuvieron
influenciados  constantemente  por la
publicaciéon de cifras econdmicas que
reflejaban la desaceleracion de la economia
estadounidense.

Durante las primeras semanas de 2008, el
IGBC presentd una significativa disminucion
debido en parte, a la liquidacion de acciones
que habian sido compradas a finales de 2007
para obtener beneficios tributarios al cierre
contable de ese afio (Grdfico 44).
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Aunque las cifras corporativas publicadas para el cierre del primer semestre de 2008,
evidenciaron un comportamiento favorable de las compaiiias, fueron contrarrestadas por la
caida del precio del petréleo y por el preocupante panorama internacional.

En octubre hubo una desvalorizacion importante de las acciones, asociada al incremento de
la aversion al riesgo ante la agudizacion de la crisis financiera internacional. Esto trajo
como consecuencia una caida drastica en el IGBC, llevandolo a niveles ligeramente
inferiores a los 6.500 puntos, nivel que no se presentaba desde mediados de 2006 (Grdfico
44). Ademas de la evolucion negativa de los indices bursatiles de la mayoria de paises, la
disminucion del IGBC durante el segundo semestre de 2008 estuvo también influenciada
por la caida del precio del petroleo™, que tuvo un impacto importante en la accion de
Ecopetrol. Lo anterior es relevante si se tiene en cuenta que dicha accidn ingreso al calculo
del IGBC a partir del segundo trimestre de 2008 y desde entonces es la accion mas transada
en el mercado accionario colombiano. En el primer trimestre de 2009 su participacion en la
canasta del IGBC asciende a 51,77%.

Durante los dos primeros meses de 2009 el IGBC aument6 3,27%, ubicandose en 7.807
puntos, nivel inferior al observado hasta septiembre de 2008. Este desempefio es menor al
indice de Chile, y superior a los de Brasil, Pera y México (Grdfico 45).

32 En el segundo semestre de 2008 el barril de petroleo pasoé de US$140 a US$45 disminuyendo 68%.
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