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Todas las bolsas de valores cayeron en Mayo ( más
las de países emergentes, que habían tenido un boom 
mayor en meses previos) y la volatilidad aumentó. 

Fuente:  Datastream

Global equity markets take a hit...
Dow Jones, DAX, TOPIX and MSCI-EM: index Jan-02-2006=100.
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La bolsa colombiana cayó más que otras
en AL, después de un “boom”mayor

Fuente:  Bloomberg
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La mayor caída estuvo asociada a un mayor 
incremento en el riesgo país (EMBI)

Fuente:  Bloomberg

80

100

120

140

160

180

1-
M

ay
-0

6

6-
M

ay
-0

6

11
-M

ay
-0

6

16
-M

ay
-0

6

21
-M

ay
-0

6

26
-M

ay
-0

6

31
-M

ay
-0

6

5-
Ju

n-
06

10
-J

un
-0

6

15
-J

un
-0

6

20
-J

un
-0

6

25
-J

un
-0

6

30
-J

un
-0

6

5-
Ju

l-0
6

10
-J

ul
-0

6
Embi global latin Embi global non latin Colombia

Índice Mayo 2006=100

80

100

120

140

160

180

1-
M

ay
-0

6

8-
M

ay
-0

6

15
-M

ay
-0

6

22
-M

ay
-0

6

29
-M

ay
-0

6

5-
Ju

n-
06

12
-J

un
-0

6

19
-J

un
-0

6

26
-J

un
-0

6

3-
Ju

l-0
6

10
-J

ul
-0

6

Chile Colombia Mexico Peru Brazil Argentina



La mayor caída estuvo asociada a un mayor 
incremento en el riesgo país (Euro Bonds)

Fuente:  Bloomberg
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Y con una mayor depreciación del peso

Fuente:  Bloomberg
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Preguntas
Por qué Colombia tuvo una burbuja mayor que en 
otros países (y por tanto una mayor caída posterior)?
Se debió a una política monetaria muy laxa?
O a alguna falla de regulación?

Apalancamiento en cuentas de márgen
Regulaciones sobre Fondos de Pensiones
Reconocimiento del riesgo de los TES?

O a un mercado especialmente concentrado e 
ilíquido?
Qué debe hacerse en el futuro para moderar éstos
ciclos de precios de activos?



La política monetaria: 
debió ser más restrictiva?

Diferencia entre la tasa de interés real y la tasa neutral
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Tasa de interés nominal
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Nota:Argentina:  Tasa depósitos 30 días.  Colombia:  Tasa overnight  interbancaria-depósitos.  Chile:  Tasa de depósitos
anualizada.  Brazil:  Selic. México:  CETES 28-day avg. ret.at auction. 



Las bolsas latinoamericanas
2001-2006
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