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Situacion Colombia

Editorial

El comportamiento de la economia colombiana durante el primer tri-
mestre del afio ha sido satisfactorio. Con alguna demora se conocie-
ron las cifras de crecimiento de la economia en el 4T04 y, con ellas, las
de todo el afio 2004. Luego de corregidas las cifras del 2T y del 3T, el
crecimiento en 2004 resultd ser de casi 4%, una cifra superior a lo
esperado. Este crecimiento es satisfactorio, aunque es inferior al pro-
medio latinoamericano. La inflacion sigue mostrando una tendencia
decreciente. En marzo se coloc6 en 5%, que es la meta puntual para el
afo. En ausencia de presiones inflacionarias, el Banco de la Republi-
ca, desde diciembre de 2004, ha adoptado una politica monetaria muy
expansionista, con dos objetivos: (1) contribuir a un mayor crecimiento
econoémico, y (2) contener la apreciacion del peso.

Esta posicion del Banco se refleja fundamentalmente en dos decisio-
nes: (1) en diciembre, el Banco baj6 su tasa de interés de intervencion a
6.5%, y (2) el Banco decidio cerrar por tiempo indefinido su “ventanilla
de contraccion”, de modo que ahora las entidades financieras que tie-
nen excesos de liquidez no pueden depositarlos temporalmente en el
Banco Central. La consecuencia de estas politicas ha sido la genera-
cién de unos excesos de liquidez importantes en el sistema financiero,
que a su vez han repercutido en una tendencia a la baja de las tasas de
interés de corto plazo, en particular la tasa de interés de referencia de la
economia, la denominada DTF, que en la actualidad se encuentra en un
7.3%, unos 50 puntos basicos menos que a comienzo de afio.

Los excesos de liquidez en alguna medida deben haber contribuido a
contener la apreciacion del peso, que este afio ha sido bastante menor
que en el anterior. Sin embargo, su principal efecto ha sido mantener
la tendencia a la apreciacién de los titulos de deuda interna emitidos
por el Gobierno. En ausencia de otras posibilidades de inversion, las
entidades con excesos de liquidez continlan generando un exceso de
demanda de papeles del gobierno, apreciandolos, y haciendo que tam-
bién las tasas de interés de largo plazo muestren una tendencia a caer.
En el caso colombiano, pues, una situacion excesivamente liquida esta
contribuyendo a una fuerte caida de las tasas de interés.

Desde el punto de vista doméstico, no parece haber razones para que
este escenario cambie. La inflacién esta bien contenida y con tenden-
cia a bajar (gracias al proceso de apreciacion del peso). De esta ma-
nera, no hay razones internas importantes por las cuales la autoridad
monetaria deba subir sus tasas de interés. Sin embargo, el escenario
externo puede implicar otra cosa. La autoridad monetaria de Estados
Unidos ha venido subiendo de manera gradual sus tasas de interven-
cion desde el afio pasado, de manera bastante predecible. En la ac-
tualidad, la tasa de referencia de la Fed esta en 2.75%, y las proyec-
ciones del Grupo BBVA sugieren que ella puede llegar a 4% a fin de
afio. El aumento gradual no ha tenido hasta el momento repercusio-
nes muy notables en la economia colombiana, en parte porque las
tasas de corto plazo continGian todavia bajas en Estados Unidos, y en
parte porque el aumento observado hasta febrero de 2005 no se habia
transmitido a las tasas de largo plazo de ese pais.

Sin embargo, en el Ultimo mes, las tasas de interés de largo plazo en
Estados Unidos empezaron a subir, del 4% al 4.5% y los efectos no se
hicieron esperar. Colombia fue el pais que mas deterioro tuvo en su
evaluacion de riesgo ante esta nueva situacion, y los mercados cambiario
y de deuda interna modificaron su tendencia de apreciacion a deprecia-
cion. En los dltimos dias esta nueva situacion se ha moderado, pero
parece claro que Colombia es un pais relativamente vulnerable a un
cambio en las condiciones internacionales de financiacion. A esto contri-
buye el hecho de que hay consenso en que la situacién fiscal colombia-
na no estéd enteramente saneada. De esta manera, aunque no hay duda
de que la economia colombiana, sin ser nada espectacular, esté tenien-
do un buen desempefio, hay un elemento de riesgo este afo, dado por
su sensibilidad relativamente alta a un cambio en las condiciones de
financiacion internacionales.



I. Entorno internacional

Perspectivas para América Latina

Durante los ultimos 25 afios el desempefio de las economias lati-
noamericanas ha sido decepcionante, sobre todo si se le compara
con el de otras regiones emergentes. La tasa de crecimiento pro-
medio anual ha estado alrededor del 2,8%, por debajo de la obser-
vada a nivel mundial (3,3%) y menor a la lograda por los paises del
sudeste asiatico (7,7%) (ver recuadro sobre Asia y América Latina).
Esta diferencia en tasas de crecimiento supuso un incremento en la
brecha entre los niveles de ingreso de la region y los observados en
paises ricos o en otros emergentes.

Sin embargo, durante 2004 observamos una fuerte recuperacion de la
economia latinoamericana con una tasa de crecimiento del 6%, supe-
rior a la histérica. Mas aun, por primera vez en mas de un cuarto de
siglo, todas las economias de la region crecieron a tasas positivas.
Esta sincronizacion en el crecimiento, y las condiciones externas e
internas que se vislumbran para la regién, nos hacen ser optimistas
respecto al nuevo ciclo economico y mas especialmente, respecto a
2005. En este sentido, esperamos que los mismos factores que pro-
movieron la recuperacion del afio pasado, sigan teniendo un impacto
positivo sobre la region (aunque sea de manera mas atenuada): térmi-
nos de intercambio favorables; crecimiento mundial sélido anclado por
la demanda americana y china; entorno de tipos de interés historica-
mente bajos (aunque al alza) y surgimiento de la demanda interna como
principal motor del crecimiento. A continuacion se explica en detalle el
impacto que cada uno de estos factores tendra sobre el crecimiento de
la region en los proximos meses y cudles seran los principales riesgos
a futuro en la region.

Factores externos: el precio de las materias primas se man-
tendra en niveles histéricamente elevados

El comportamiento del precio de las materias primas fue fundamen-
tal para explicar el buen desempefio de las economias de América
Latina a lo largo del 2004. Mas aun, durante los primeros meses del
2005 los precios de las principales exportaciones de la region (pe-
tréleo, cobre, café y azlicar) han permanecido en niveles relativa-
mente altos o se han incrementado. Lo anterior es importante debi-
do al elevado peso que estos bienes tienen en el total de las expor-
taciones de la region. Las ventas al exterior de materias primas re-
presentaron mas del 31% del total de las exportaciones de América
Latina en 2004. Sin embargo, este nimero subestima la importancia
del comercio de este tipo de bienes en la region debido a la presen-
cia de México, pais cuya politica comercial le ha permitido diversifi-
car su produccion e incrementar sustancialmente sus exportaciones
no petroleras. Si eliminamos al pais norteamericano del calculo an-
terior, obtenemos que el 45% de las exportaciones latinoamericanas
son de materias primas.

Dada la situacion arriba subrayada, no sorprende que exista una rela-
cion positiva entre los precios de las materias primas y el ciclo econo6-
mico en América Latina (ver grafico adjunto). Por lo tanto, es funda-
mental comprender cual sera el comportamiento del coste de este tipo
de bienes durante los proximos meses para poder entender mejor cuales
seran las perspectivas para la region. En este sentido, nuestras previ-
siones muestran que seguimos pensando que habra un ajuste a la
baja en los precios de las materias primas durante los meses siguien-
tes. Sin embargo, esperamos que el cambio no sea sustancial y que
los precios se mantengan en niveles relativamente altos con respecto
a la serie historica.
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Factores externos: El crecimiento en EE.UU. durante 2005
estara cercano a su potencial

Otro factor que afecta en diversos grados al crecimiento de la regién
es el desarrollo de la economia estadounidense. En este sentido, la
actual expansion del PIB norteamericano ha sido fundamental para
explicar el buen paso de economias como la mexicana (dada la rela-
cion tan cercana entre estos dos paises) o de forma mas indirecta, la
sélida demanda mundial por bienes primarios. De esta manera, preve-
mos que la actual expansion del producto se sostenga durante los proxi-
mos dos afios, aunque el ritmo de crecimiento sera inferior al observa-
do durante el 2004. Esta vision estd basada en el dinamismo del con-
sumo privado y en el fuerte impulso de la inversion, los cuales conti-
nuaran siendo los principales soportes de la expansion.

Con respecto al consumo, cuatro factores sugieren que la tendencia
de expansion del gasto de las familias continuara durante los préximos
dos afios. Primero, el crecimiento de la productividad se moderara en
torno a su tendencia de largo plazo (2-2,5%). Segundo, el manteni-
miento de bajas tasas de interés reales seguira empujando la expan-
sion del gasto en bienes duraderos. Tercero, el aumento en el valor de
la vivienda, seguira permitiendo un crecimiento significativo en la ri-
queza de las familias. Por ultimo, la recuperacién del mercado laboral
cobra fuerza y se convertird en un factor mas de apoyo.

En lo referente a la inversion, la sélida situacion financiera de las em-
presas y el crecimiento de la demanda interna permitirdn que se man-
tenga el dinamismo de esta variable, aunque su crecimiento serd mas
moderado que el registrado durante 2004.

Factores externos: Se prevén aumentos graduales en los
tipos de interés de EE.UU.

Uno de los factores que mas ha beneficiado a América Latina en los
ultimos meses, ha sido la actual coyuntura de bajos tipos de interés.
Auln y cuando la Reserva Federal inici6 el afio pasado un incremento
de sus tipos de referencia, estos aumentos han sido graduales y no
han tenido mayor impacto en las primas de riesgo de la region. Esto es
importante debido a la relacién negativa que existe entre un incremen-
to en el diferencial de riesgo en América Latina y la tasa de crecimiento
del PIB regional (ver grafico adjunto).

Asi, se espera que la dinamica de la Reserva Federal de aumentar 25
pb su tasa de referencia en cada una de las reuniones celebradas
desde junio de 2004 se mantenga hasta que los tipos se aproximen a
niveles del 3% (previsiblemente en la reunion del 3 de mayo). Sin em-
bargo, a partir de ahi surgira una mayor incertidumbre sobre el ritmo
de los siguientes aumentos. En particular, los tipos nominales se situa-
ran en el limite de la zona considerada como “neutral” (tasas de interés
entre el 3y el 5%), lo que podria conducir a la autoridad monetaria a
condicionar futuros cambios a la informacion que vaya surgiendo.

En este contexto de mayor incertidumbre sobre la politica monetaria, se
prevé que los tipos de interés de largo plazo en EE.UU. vayan aumen-
tando gradualmente hasta situarse al cierre de 2005 en el 4% y alrede-
dor del 5% en 2006. Esta subida de tipos podria traer una correccién en
el proceso de busqueda de rentabilidades que ha llevado los diferencia-
les de deuda corporativa y de paises emergentes a niveles muy reduci-
dos. Sin embargo, en este escenario se prevé que dicho ajuste seria
limitado ya que la situacion de la regién es claramente diferente a la
observada durante las crisis anteriores de 1994 y 1997*. En particular,
las cuentas externas son ahora mas saludables que en épocas pasadas
(se prevé un superavit en cuenta corriente del 0,1% del PIB para 2005)
y laregion ha llevado a cabo un proceso de reestructuracion de deuda y
apertura comercial que la hace menos vulnerable a choques externos.

1 Para mas detalles ver José Luis Escriva, “¢ Estan las estrellas alineadas? Las claves del creci-
miento econémico en América Latina”, presentacion para periodistas latinoamericanos realiza-
da el 23 de febrero de 2005, Madrid, BBVA. http://www.bbva.es.
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Sin embargo, un escenario de mayor riesgo consistiria en que la Re-
serva Federal hiciese una pausa en sus subidas de tipos, y que el
mantenimiento de una elevada expansion monetaria llevara a que sur-
gieran expectativas de mayor inflacion. En esta situacion, el ajuste de
las variables financieras podria ser mas abrupto, con subidas signifi-
cativas de tipos en el tramo largo de la curva de deuda y con una 7
mayor depreciacion del dolar. 6

EE.UU.: tipos de interés
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Un segundo escenario de riesgo estéa relacionado con el bajo nivel de 5
ahorro de las familias estadounidenses y con su alto grado de endeu-
damiento. Un choque negativo de confianza puede precipitar un des-
censo de la actividad, sin fuertes presiones inflacionistas de fondo, lo 3
que detendria las subidas de tipos de la Reserva Federal y que man- 5
tendria los tipos de interés de largo plazo durante todo el afio 2005 en
niveles préximos a los actuales.
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Una de las principales consecuencias de la recuperacion observada B Tipos oficiales

durante el 2004 ha sido la mejora en el poder de compra de las fami- Fuente: BBVA

lias latinoamericanas y el renovado optimismo en la regién. Lo anterior

ha resucitado a la demanda interna como principal motor del creci-

miento (ver grafica adjunta). Mas aun, el comienzo de este ciclo eco-

noémico ha sido impulsado por ganancias en la productividad de las

empresas sin mayores incrementos en el empleo. De esta manera, o . .

conforme la demanda doméstica vaya aumentando, se prevé que du- Crecimiento en América Latina

rante 2005 observemos un incremento del personal contratado y con- 10%

secuentes mejoras en el ingreso de las familias. 8%

Por otro lado, una de las caracteristicas fundamentales de esta recu- 6%

peracion ha sido el mayor crecimiento del crédito bancario. En particu- 4%
lar, el incremento anual de los préstamos ha alcanzado tasas de entre 2%
20 y 30% en Argentina, Brasil y México. En Chile, Colombia, Pera y 0%
Venezuela la tendencia de esta variable es también al alza. Varios fac-
tores pueden ser mencionados para explicar dicho fenémeno. Por ejem-
plo, un factor que ha ayudado a las economias de la region a reactivar
su sistema financiero ha sido la mejora en la cartera crediticia de los -6%
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10,3% en Asia durante el 2003). Este saneamiento financiero, necesa- :ufn(i:f:;‘]‘:“’“ demandacxema
rio después de las distintas crisis sufridas, ha permitido una posicion ’
mas frugal y proclive al crédito.

Otro factor que ha incentivado los préstamos ha sido la estabilidad

econdémica alcanzada por paises como México o Chile, que ha permi-

tido un cambio en la mentalidad de los agentes econémicos. En parti-

cular, las condiciones observadas en estos paises han permitido que México: crédito bancario

se alarguen los horizontes de inversion y que se desarrollen mercados (% interanual)

de largo plazo como el hipotecario. En este sentido, el caso de México 300

es ejemplar ya que el nimero de créditos en este sector se incrementé

un 122% durante el afio pasado y la tendencia de la tasa de crecimien- 25,0

to de los préstamos es a la alza (26% en diciembre de 2004). El efecto

de un mayor crédito a la vivienda ya ha tenido un impacto sobre la 200

economia del pais. En particular, la tasa real de crecimiento del sector 15,0

construccion ha estado por encima de la observada por el resto de la

economiay en niveles cercanos al 6%, con lo cual se ha convertido en 10,0
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esperamos que la region crezca por encima del 4%, nivel que se esti- Fuente: BBVA Bancomer
ma superior al promedio histérico de los tltimos 20 afios, mientras que
de nuevo el crecimiento sera sincronizado.
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Parte de este crecimiento estara sustentado en un entorno exterior
que se percibe como benévolo (con ciertos riesgos), Sin embargo, la
situacién doméstica y, sobre todo, el desarrollo de una nueva econo-
mia politica en América Latina representan las bases de nuestra pers-
pectiva sobre la region para el futuro cercano. Respecto a esto Ultimo,
es posible vislumbrar a lo largo de la region, una serie de caracteristi-
cas de gobierno similares entre si, que parecen haber sido aceptadas
por encima de cualquier ideologiaZ.

En primer lugar, gobiernos de izquierda o de derecha han adoptado
como suya la disciplina monetaria y la austeridad fiscal. De esta mane-
ra, desde 1998, el crecimiento en precios se ha mantenido en niveles
por debajo del 10% en la region (con excepcién de 2002 cuando subi6
a 13% debido a la crisis argentina). Ademas, durante el presente afo
esperamos que la inflacion esté cercana al 6,6% anual (vs. 6,8% en
2004), con reducciones importantes en Brasil, México y Peru. Por otra
parte, el sector publico ha generado déficits que se han reducido cons-
tantemente durante los Ultimos afios y que actualmente estan en nive-
les del 1% (1,3% en 2005 vs. 1,0% en 2004).

Finalmente, existe una conviccién regional sobre las ventajas que el
comercio exterior puede traer a las economias de América Latina. Ya
sea a través del impulso de tratados comerciales con paises ricos
(EE.UU. o la UE) o a través de la firma de acuerdos intra-regionales
como TLCCA o Mercosur, las economias de la region han buscado la
internacionalizacién de sus empresas y su incorporacion a los proce-
sos de produccion globales. De esta manera, la apertura comercial en
América Latina, medida por la suma de las exportaciones e importa-
ciones como proporcion del PIB, ha pasado desde niveles comparati-
vamente bajos (17% en 1985) hasta cifras que demuestran su
internacionalizacién (45% en 2004) (ver gréafico adjunto).

Estos procesos de adaptacion son particularmente llamativos en los
casos de Chile, México y Brasil. El ejemplo chileno es paradigmatico
en el sentido de que fue el predecesor de todos los demés. Una de las
caracteristicas fundamentales de este proceso de adaptacién a lo po-
sible fue la decision de implementar reformas que supusieran una tran-
sicién gradual hacia los objetivos previamente fijados. De esta mane-
ra, la inflacién tard6 10 afios en bajar del 25% anual a menos del 5%,
lo cual contrasta con episodios como el argentino, donde en menos de
5 afios la inflacion disminuyé desde un 4900% hasta un 4%. Este
“gradualismo”, también aplicado en otros ambitos de la economia, ha
llevado a Chile a tener el éxito hoy reconocido.

En términos de politica comercial, tanto México como Chile han decidi-
do unilateralmente reducir sus barreras arancelarias y firmar acuerdos
bilaterales que les permitan una mayor libertad comercial. Lo particu-
lar del caso mexicano es su “anclaje” a la economia estadounidense,
ya que durante los ultimos diez afios la sincronizacién de los ciclos
econdmicos entre estos dos paises se ha incrementado. En este sen-
tido, la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte le ha
permitido al pais eliminar parcialmente su dependencia del petréleo y
una diversificacién de sus ingresos en divisas extranjeras que lo hace
menos vulnerable a choques externos.

En el caso de Brasil uno de los principales miedos que existian en la
region era que al llegar al poder, un gobierno de izquierda tirase por la
borda lo obtenido en términos de disciplina fiscal. Sin embargo, la eco-
nomia brasilefia ha logrado demostrar que un buen manejo de la
macroeconomia y un gobierno que se preocupe por las demandas
sociales son compatibles (ver gréafica adjunta). De cara a 2006, uno
puede, en este sentido, apuntar que Brasil ya superé la prueba de
fuego del ciclo politico.

2 Para mas detalle ver, Javier Santiso, “América Latina: la economia politica de lo posible”, pre-

sentacion realizada el 3 de marzo de 2005 para el Directorio del Banco Interamericano de Desa-
rrollo (BID), Washington D.C., BID. Ver: http://www.bbva.es.



II. Entorno Macroecondmico y Financiero

Entorno Macroeconomico 2004-2005

El crecimiento en 2004 terminé sorprendiendo

Tal como predijeron diferentes indicadores lideres de actividad, el dlti-
mo trimestre de 2004 mostré un mejor desempefio econémico, con un
crecimiento del PIB de 4,28% interanual. Con este resultado, mas una
sorpresiva revision al alza en las tasas de crecimiento del segundo y
tercer trimestre (de 4,62% a 4,86% y de 2,46% a 2,93%, respectiva-
mente), la economia colombiana logro lo que parecia improbable has-
ta hace menos de dos meses: crecer al 4% anual, alcanzando la meta
del Gobierno.

Incorporando los resultados del dltimo trimestre, el crecimiento en 2004
estuvo impulsado por la construccién, el comercio, el transporte, la
industria y el sector financiero. En una sefial de solidez, todos los sec-
tores de la economia mostraron un crecimiento positivo.

Por componentes del gasto, el crecimiento de la economia estuvo apo-
yado en la inversion y las exportaciones. El rapido crecimiento de las
importaciones fue un importante obstaculo al crecimiento.

Con la tasa de crecimiento obtenida en el cuarto trimestre del afio pa-
sado (14,92% interanual), la inversion fija completd 11 trimestres con-
secutivos creciendo por encima del PIB. Asi ha habido una recupera-
cion importante de la inversion como proporcion del PIB, hasta llegar
al 17,3%, cifra que en todo caso no alcanza los niveles de mediados
de la década de los 90 (22,4% del PIB). A pesar del notable desempe-
flo de la inversion, hay pues aun necesidad de que los ritmos de creci-
miento observados se mantengan. El buen resultado de la inversion
se explica fundamentalmente por los incrementos en la construccion
de edificaciones, las compras de equipo de transporte y la acumula-
cion de maquinaria y equipo. La inversién en obras civiles ha empeza-
do a recuperarse.

La contribucion de las exportaciones al crecimiento también ha sido
importante. Esto ha ayudado a compensar parcialmente el impacto
negativo del aumento de las importaciones, que resulta de la mayor
demanda internay la apreciacion del COP. Sin embargo, el 4T04 mues-
tra al respecto una tendencia preocupante: mientras todos los compo-
nentes de la demanda mostraron una recuperacion, ese no fue el caso
de las exportaciones. Asi, la gran dinamica importadora podria prolon-
gar en el corto y mediano plazo su impacto negativo en el crecimiento
del producto.

Los resultados del cuarto trimestre aclararon dudas sobre la fortaleza
de la demanda internay, en particular, el consumo de los hogares, que
se habia desacelerado en el tercer trimestre. Sin embargo, el consu-
mo privado, durante el afio, crecioé ligeramente por debajo del PIB. Su
relativo estancamiento es una de las principales razones que explican
el crecimiento relativamente modesto de Colombia en el contexto lati-
noamericano. Como ocurrio a lo largo de 2004, en el tltimo trimestre el
consumo de los hogares estuvo impulsado por el consumo de bienes
durables, favorecido por la apreciacion del peso y las bajas tasas do-
mésticas de interés. Sin embargo, en el cuarto trimestre hubo sefiales
de recuperacion del consumo de bienes no durables.

Durante 2004 se mantuvo una relacién muy estrecha entre inversion y
la actividad constructora, la cual mantuvo buena dinamica a pesar de
que ciertos indicadores lideres del sector mostraron, desde el segun-
do semestre, cierta fatiga. Igualmente, el crecimiento de la inversién
en equipo de transporte y en maquinaria y equipo han estimulado las
importaciones, las cuales a su vez reflejaron la mayor dinamica de
sectores como la industria y el transporte. Asi mismo, el buen desem-
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pefo del gasto de los hogares en bienes de consumo durable estimul6
las importaciones de bienes de consumo y la expansion del comercio.
La caida de las exportaciones de petréleo fue compensada por unas
mayores ventas de carbén, permitiendo un incremento del producto
del sector minero. Las exportaciones no tradicionales estimularon el
crecimiento del sector industrial, el cual aproveché la recuperacion de
Venezuela.

El crecimiento en 2005 debe ser ligeramente inferior al de
2004

La evolucion de las expectativas de los agentes, el relajamiento de la
politica monetaria para estimular la demanda interna y el mantenimiento
del entorno internacional favorable en el primer trimestre de 2005
—caracterizado por un incremento mesurado de los tipos de interés en
los Estados Unidos, la continuidad del auge en los mercados interna-
cionales de productos basicos, la persistencia de la liquidez en los
mercados financieros internacionales y el alza en las previsiones de
crecimiento de algunos de nuestros principales socios comerciales—
sugieren que los mismos determinantes que impulsaron el crecimiento
el afio pasado continuaran estimulandolo este afio, aunque con menor
intensidad.

A pesar que las expectativas y la confianza de industriales, comercian-
tes y consumidores se encuentran por debajo de los maximos registra-
dos en el primer semestre de 2004, se mantienen encima de sus pro-
medios historicos, indicando que la demanda interna continuara impul-
sando el crecimiento del PIB, pero a un ritmo menor.

La continuidad del auge en los mercados internacionales de productos
no sera suficiente para sostener el ritmo de crecimiento de las exporta-
ciones, que se desaceleraran como consecuencia de la normalizacion
de la actividad en Venezuela. De esta manera, el aporte neto del sec-
tor externo al crecimiento del producto en 2005 sera inferior.

En consecuencia, el crecimiento del PIB se reducira ligeramente de
4% en 2004 a 3,8% en 2005, como resultado de un incremento menos
dinamico de la inversién, el consumo y las exportaciones.

La desaceleracion del PIB por el lado de la oferta se explica por un
menor incremento de la construccién, en la que es previsible por un
area licenciada mas pequefia y un descenso en la iniciacion de obras;
un menor ritmo de crecimiento del sector minero, resultante de la dis-
minucion continuada en la extraccion de crudo; un aumento menos
dinamico del comercio, consecuencia de la desaceleracion del consu-
mo; y una menor expansion del sector financiero, en razén de un me-
nor crecimiento de la cartera asociado con la ralentizacion del consu-
mo y una menor valorizacion de las inversiones financieras.

El mercado laboral contintia su gradual mejora

En el primer bimestre de 2005, el desempleo continu6 reduciéndose
lentamente: su tasa disminuyd de 15,4% a 14%, gracias a un incre-
mento de 1,6% interanual en el empleo y a un descenso de 0,1%
interanual en la PEA. El crecimiento del empleo se explica por un in-
cremento del empleo formal y una disminucion en el informal, lo cual
sugiere una sustitucion entre los dos, que mejora la calidad del em-
pleo. La mayor generacion de empleo ha conducido a un incremento
en los ingresos de los hogares, permitiendo que algunos de sus miem-
bros se retiren de la PEA.

La inflacion sigue controlada, gracias a la apreciacion

En materia de inflacion, el primer trimestre del afio se caracteriz6 por
registrar resultados muy favorables y puede decirse que continda la
tendencia decreciente que se ha observado casi de manera continua
desde enero de 2003. La inflacion total interanual pas6 de 5.49% en
diciembre de 2004 a 5.03% en marzo de 2005. Un aspecto importante



que caracterizé el comportamiento de la inflacién en el 2004 y que
siguié presente durante los tres primeros meses de este afio fue la
reduccién importante de la inflacién basica y su convergencia hacia la
inflacion total. La inflacion basica en marzo fue 4.83%, después de
ubicarse en 5.52% en diciembre del afio anterior. Sin lugar a dudas el
factor que mas ha contribuido a esta disminucion ha sido la aprecia-
cion del peso. En efecto, en marzo la variacion interanual del indice de
precios al productor de bienes importados se ubico en -2%, mientras
que el mismo mes del afio anterior esta era de 0.1%. Sin embargo, el
buen dinamismo de la inflacion total también ha sido consecuencia de
la evolucién favorable de los precios de los alimentos, los cuales a
diferencia de afios anteriores, no han generado sorpresas ni presiones
importantes.

Otro aspecto importante de la inflacién durante los primeros meses de
2005 esta vinculado con la evolucién de las expectativas. Es claro que
el logro de la meta de inflacion en el 2004 y su tendencia decreciente
en lo corrido de 2005 ha generado una gran credibilidad en la meta de
inflacion del Banco de la Republica (BR). La meta que establecio el
Emisor para este afio fue un rango entre 4.5 y 5.5%, con dato puntual
de 5%. Segun la encuesta mensual de expectativas de marzo de 2005
que el BR realiza a bancos y comisionistas de bolsa, los agentes espe-
ran una inflacién de 5.21% para diciembre de este afo. Por su parte,
los resultados de la encuesta trimestral que realiz6 esta misma enti-
dad en enero de este afio a diferentes instituciones y sectores de la
economia sugieren que los agentes esperan una inflacion de 5.4% en
diciembre de 2005. En cualquier caso, los agentes han venido redu-
ciendo sus expectativas de inflacion para diciembre de este afio y cada
vez hay mas convergencia hacia la meta puntual del BR (5%).

Buena parte del boom externo de 2004 se mantendra en
2005

Un entorno internacional excepcionalmente favorable en 2004, carac-
terizado por excelentes precios de los productos basicos que Colom-
bia exporta, por la aceleracion del crecimiento mundial y regional, por
una notable expansion del comercio internacional, por excesos de li-
quidez y mayor tolerancia al riesgo en los mercados financieros, con-
dujo a un desempefio notable del sector externo.

Los elevados precios de los commodities y la aceleracion del creci-
miento de nuestros principales socios comerciales, particularmente de
Venezuela, Estados Unidos y Ecuador, originaron un incremento apre-
ciable de los ingresos por exportaciones (25,9% anual), que alcanza-
ron el valor mas alto desde 1916 (USD 16.843,1 millones). El incre-
mento resulto balanceado entre las exportaciones no tradicionales (USD
8.887 millones), que aumentaron 25,8% anual; y las tradicionales (USD
7.596 millones), que crecieron 26% anual.

Los ingresos por exportaciones tradicionales se incrementaron con
base, sobre todo, en el mayor valor de las de petréleo y sus derivados;
y en menor medida, de las de carbén. En todos los casos, el mayor
valor de las tradicionales provino de sus mejores precios internaciona-
les.

Los ingresos por exportaciones no tradicionales aumentaron principal-
mente en los mercados de la Comunidad Andina de Naciones, particu-
larmente en Venezuela; y en los Estados Unidos, la Union Europea y
México, con base en la venta de productos industriales.

Estimulados por la apreciacion real y la mayor actividad econémica,
los egresos por importaciones (USD 15.626,4 millones FOB) se
incrementaron dindmicamente (20% interanual) con base en las ma-
yores compras de materias primas y bienes de capital para la indus-
tria, bienes de consumo —sobre todo duradero- y equipo de transporte.

A pesar de la aceleracién de las importaciones, el incremento excep-
cional de las exportaciones de bienes permitié el surgimiento de un
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holgado superavit comercial (USD 856,7 millones), que contrasta con
el déficit proyectado inicialmente (-USD 718 millones). En consecuen-
cia, la cuenta corriente en 2004 arroj6 un déficit (-USD 1.110 millo-
nes; 1,1% del PIB) 8,7% mayor que el de 2003 (-USD 1.021 millones;
-1,3% del PIB), pero mucho menor que el esperado al comienzo del
afio (-USD 2.330 millones).

El superavit en la cuenta de capital en 2004 (USD 3.385 millones;
3,5% del PIB) aument6 358% como efecto, principalmente, del incre-
mento en los flujos netos de corto plazo, que pasaron de un déficit de
—0,3% del PIB a un superavit de 1,7% del PIB; y en menor medida,
del incremento en el superavit de 1,3% a 1,7% del PIB en los de largo
plazo. Los primeros aumentaron por los mayores endeudamiento,
inversion de cartera y crédito comercial netos. Los flujos netos de
largo plazo se incrementaron gracias a la menor inversion directa en
el exterior, la cual disminuy6 84%:; y a la mayor inversién extranjera
directa -en carbén y petréleo- y de portafolio en Colombia, las cuales
se incrementaron 53% y 612%, respectivamente.

Con unos errores y omisiones por USD 266 millones, la acumulacién
de reservas internacionales brutas en 2004 fue de USD 2.541 millo-
nes, alcanzando un saldo de USD 13.540 millones al finalizar el afo.

Durante el primer trimestre de 2005, el boom de precios de los pro-
ductos primarios que Colombia exporta ha continuado, razén por la
cual hemos revisado nuestras proyecciones de la cuenta corriente,
que arrojan ahora un resultado mas favorable, después de incorporar
unos precios promedio mas elevados para el afio.

Con los nuevos supuestos, las exportaciones tradicionales (USD
8.883,2 millones) aumentarian 16,9% y podrian inclusive crecer al
21%, si perdurara el auge en los precios del café. Las no tradiciona-
les (USD 9.887 millones) crecerian alrededor de 11%, reduciendo el
ritmo respecto de 2004, como efecto de una ligera desaceleracion
del crecimiento mundial y regional. En consecuencia, los ingresos
por exportaciones de bienes (USD 18.770,2 millones) aumentarian
13,9%.

Los egresos por importaciones de bienes (USD 18.664,9 millones) se
incrementarian 19,4%, debido al sostenimiento de un dinamico ritmo
de actividad econémica.

La balanza comercial, en estas circunstancias, arrojaria un pequefio
superavit (USD 105,4 millones), cuya magnitud podria incrementarse
(USD 475,4 millones) si persisten los elevados precios del café.

Bajo el nuevo escenario, el déficit en la cuenta corriente (-USD 1.859,8
millones) aumentaria de -1,1% del PIB en 2004 a -1,8% del PIB en
2005, pero podria quedar en —1,4% del PIB, si persistiera el auge en
el mercado cafetero.

El superavit estimado en la cuenta de capital (USD 2.946,8 millones)
disminuiria de 3,5% a 2,9% del PIB, por el menor incentivo de endeu-
darse en el exterior y de invertir en activos financieros domeésticos, a
medida que se reduzca el diferencial de rendimiento con el incremen-
to progresivo de los tipos externos de interés.

En este escenario mas favorable, gracias a la prolongacion del auge
en los mercados internacionales de productos basicos, la acumula-
cién de reservas internacionales seria de USD 1.087 millones, con lo
cual su saldo llegaria a USD 14.626,8 millones al final de 2005 y
podria incrementarse, inclusive, en otros USD 400 millones si se
mantienen los precios del café.

Las cifras de la balanza cambiaria a 4 de marzo de 2005 arrojan un
pequerio superavit corriente (USD 29 millones) -que contrasta con el
déficit del mismo periodo del afio anterior (-USD 185 millones)-, lo-
grado gracias al crecimiento mas dinamico de los ingresos (19%
interanual) que de los egresos (16% interanual).



Extrapolando las tendencias de la balanza cambiaria del primer
bimestre, podria obtenerse en 2005 una acumulacién de reservas in-
ternacionales similar a la del afio pasado, pero para lograrlo tendria
que persistir la bonanza exportadora, dados los menores flujos netos
de capital.

El déficit del sector publico consolidado resulto
coyunturalmente muy favorable

Los datos del cierre fiscal en 2004 resultaron ser mucho mejores que
lo esperado. El déficit del Sector Publico Consolidado (SPC) fue de
1,2% del PIB, inferior a la meta acordada con el FMI de 2,3% del PIB*.
Este resultado favorable es producto fundamentalmente de mayores
ingresos por los altos precios del petrdleo y de menores gastos por la
falta de ejecucion de los planes de gasto de los gobiernos territoriales.

El déficit del SPC es consistente con un déficit del Gobierno Nacional
Central (GNC) de 5,6% del PIB, que se ajusta a la meta que se fijo
para 2004, y de un superavit del sector descentralizado del 4,2% del
PIB, superior a la meta para 2004 de 3,1% del PIB. Estas cifras sugie-
ren que el problema fiscal colombiano esta concentrado en el GNC, y
que la sorpresa fiscal favorable de 2004 se dio fundamentalmente en
el sector descentralizado. Si bien esto es contablemente asi, el déficit
del GNC en buena parte se explica por las transferencias que tiene
gue hacer al sector descentralizado, y que en éste se contabilizan como
parte de su superavit.

En el sector descentralizado se destacé el superavit en los gobiernos
regionales y locales, que pasé de 0,3% del PIB en 2003 a 1,1% del PIB
en 2004, consecuencia del flujo de acumulacién de activos en el siste-
ma financiero, el cual crecié 225% respecto al nivel de 2003. Este re-
sultado se debe principalmente a la baja ejecucion de gastos, que cre-
cieron solo 3% en 2004, y a los elevados precios del petroleo y el
carbén, que aumentaron los ingresos totales de los gobiernos territo-
riales en 10% y permitieron el pago de deuda contraida por las regio-
nes. Otro superavit importante en el sector descentralizado fue el de la
Seguridad Social, de 1,7% del PIB, con un aumento durante el afio de
cerca de 1% del PIB. Esto se debe fundamentalmente al aumento en
un 0,6% del PIB de los aportes del GNC, destinados principalmente al
area de pensiones.

En lo corrido de 2005, se han mantenido los altos niveles en los pre-
cios del petréleo observados en 2004. Por el contrario, con respecto al
gasto regional, es razonable esperar que los gobiernos territoriales
comiencen a ejecutar sus planes, dado que 2005 es un afio preelectoral.
Existe un conjunto de leyes que impide un manejo financiero territorial
irresponsable, pero a medida que transcurra el término de los gobier-
nos territoriales, la ejecucion de sus planes de gastos se acelerara, asi
como la disminucion de los activos acumulados en el sistema financie-
ro. Para 2005, se establecié como meta con el FMI un déficit fiscal del
SPC equivalente a 2,5% del PIB, que incluye un componente de inver-
sion en infraestructura de “alto rendimiento econémico” equivalente al
0,3% del PIB, a cargo del GNC. Esta meta representa un aumento de
1,3% del PIB respecto al déficit observado en 2004. Es claro, pues,
que los resultados de 2004 fueron el resultado de una coyuntura parti-
cularmente favorable, que en condiciones normales no se debe repetir
en 2005.

El GNC finalizé 2004 con un déficit de 5,6% del PIB, superior al déficit
de 2003, que fue de 5,1% del PIB. El resultado de 2004 fue conse-
cuencia de un incremento en los ingresos de 16% anual, lo cual puede
considerarse como favorable. Los ingresos tributarios, que represen-
tan el 92% de los ingresos totales, cumplieron en un 101% la meta
fijada en el Plan Financiero de 2004, como consecuencia de las refor-
mas tributarias de 2002 y 2003 y de la actividad econémica. Sin em-

& Esta meta fue revisada a la baja en el 3T04. La meta inicial era de 2,5% del PIB.
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bargo, los gastos crecieron 17,3% respecto a 2003, dando lugar a la
ampliacion del déficit. En los gastos se destacan, como lo han hecho
en los ultimos afos, los pagos por intereses, las transferencias y las
pensiones, revelandose asi el problema estructural de las finanzas del
GNC, ya que éstos son gastos inflexibles, determinados por mandato
legal o por compromisos adquiridos con anterioridad.

Los gastos por funcionamiento totalizaron 11,8% del PIB, dentro de los
que se destacan las transferencias al Sistema General de Participa-
ciones (SGP)?2, que crecieron 8,4% respecto a 2003 y totalizaron 5,5%
del PIB. El crecimiento en las transferencias al SGP obedece a que se
establecié un sistema segun el cual éstas crecen en un porcentaje
igual a la inflacién causada méas unos puntos porcentuales, estipula-
dos para cada afio. Este sistema opera entre 2002 y 2008.

La meta para el déficit del GNC en 2005 es de 6,1% del PIB. Asi, a
pesar de los esfuerzos de ajuste, el déficit del GNC muestra una ten-
dencia creciente en los Ultimos afios, que revela su naturaleza estruc-
tural.

Con la caida de la reforma tributaria el afio pasado, y tomando en
cuenta las condiciones de liquidez del mercado, el Gobierno se vio en
la necesidad de revisar, por segunda vez, su Plan de Financiamiento
para 2005.

La segunda revision implica una reduccion importante de la financia-
cion del GNC con recursos externos netos, que pasaria del 1,5% del
PIB en 2004 a 0,6% del PIB en 2005. Esta reduccién se explica porque
de los requerimientos de financiacién con bonos externos inicialmente
previstos para 2005, por USD 1.500 millones, ya se prefinanciaron en
2004 USD 875 millones. De esta manera, la colocacién de bonos que
realmente se tiene que hacer en 2005 es por USD 625 millones, de los
cuales, hasta la fecha, ya se han colocado USD 450 millones. Es decir,
a la fecha de cierre de esta edicion, ya se han colocado en los merca-
dos internacionales bonos por USD 1.325 millones, de los USD 1.500
millones requeridos.

En términos netos, la estrategia del Gobierno implica una sustitucion
de crédito externo neto por crédito interno neto. En consecuencia, hay
un aumento importante de la financiacion prevista con crédito interno
neto, de 2,9% del PIB en 2004 a 4,5% del PIB en 2005. Buena parte de
este incremento se debe a una mayor colocacion de titulos de deuda
interna (TES), que aumenta del 6,5% del PIB en 2004 a 8,9% del PIB
en 2005. Sin embargo, el Gobierno espera que esta mayor demanda
de financiacion no genere presion adicional sobre el mercado de deu-
dainterna, puesto que esta fundamentalmente destinada a la financia-
cion de la seguridad social, y se ahorrara para cancelacion de pasivos
pensionales.

El plan de financiacion con TES implica un aumento del 12,2% en el
monto de las subastas a realizar en el mercado primario de estos pa-
peles. Sin embargo, éste no reaccion6 de forma negativa ante el au-
mento de la demanda de financiacién por parte del Gobierno, pues los
excesos de liquidez generados por la politica expansiva que hasta el
momento ha tenido la autoridad monetaria hacen atractiva la inversion
en titulos de deuda publica.

Por otro lado, cabe anotar que a la cifra de TES para subastas se
deben agregar cerca de COP 2,3 billones que el Gobierno subasto
dentro de su programa de compra de reservas al BR. Estas subastas
no ejercen presion sobre los mercados, ya que el BR compra el monto
subastado en TES en el mercado secundario. Mediante este mecanis-
MO Se consiguieron recursos para prepagar un crédito con el BID por
un monto de USD 1.250 millones, es decir, se sustituye deuda externa
por interna, lo cual disminuye la exposicion al riesgo cambiario de la
deuda publica del pais.

1 Transferencias que el Gobierno Nacional tiene que hacer a los gobiernos subnacionales.
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Otro rubro cuya contribucién a la financiacion del déficit del GNC au-
menta de manera sensible es el denominado “portafolio y otros recur-
sos”, que pasa del 0,5% del PIB en 2004 al 2,1% del PIB en 2005. Es
claro, pues, que el Gobierno esta financiando parte de su déficit de
2005 con liquidacién de posiciones de portafolio constituidas en afos
anteriores.

Para corregir la situacion de debilidad estructural de las finanzas publi-
cas, las autoridades se han comprometido ante el FMI a reducir el
nivel de endeudamiento del GNC, que actualmente es del 52,7% del
PIB, a 40% del PIB en un periodo de 10 afios. Las autoridades han
presentado una serie de medidas y proyectos de Ley que estan ha-
ciendo tramite en el Congreso.

El proyecto de reforma al Estatuto Organico del Presupuesto, que hizo
parte del anterior acuerdo con el FMI, busca ajustar las finanzas publicas
mediante un mejora en el proceso presupuestal. El proyecto fue radicado
por Minhacienda en 2003 y aprobado en primer debate en junio de 2004.
Se esperaba que el segundo debate se diera el segundo semestre del
afio pasado, pero esto no ocurrié. Se espera que se le dé tramite en esta
legislatura, y que pase a los dos debates restantes en el Senado, pues,
de no ser asi, el proyecto se hundiria por vencimiento de términos.

En cuanto al problema pensional, esta cursando el proyecto de refor-
ma del régimen pensional, al cual le faltan cuatro debates en el Con-
greso, antes del préximo 20 de junio (fin de la legislatura). Hasta ahora
el proyecto eliminaria los regimenes pensionales especiales a partir
de 2010 (exceptuando el de la fuerza publica y los maestros); también
elimina la mesada 14 para los nuevos pensionados. El tema mas im-
portante para el GNC respecto a este proyecto es el fin del régimen de
transicion, cuya vigencia actualmente va hasta 2014, con un elevado
costo fiscal para la nacion. Con la reforma, el Gobierno espera reducir
la vigencia del régimen hasta el 31 de diciembre de 2008, pero, tal y
como va hasta ahora el proyecto, el régimen terminaria en 2010.

Hay otros proyectos fiscales de importancia que estan en espera, como
la reforma tributaria estructural y la reforma de las transferencias. Sin
embargo, siendo el afio 2005 un afio preelectoral y con una agenda
legislativa colmada por proyectos de indole politica, como el proyecto
denominado “de Justicia y Paz”, que le daria un marco legal a las ne-
gociaciones de paz con los paramilitares, y el proyecto que reglamen-
ta la reeleccion presidencial y las garantias politicas, existe el riesgo
de que proyectos econdémicos de importancia para la sostenibilidad
fiscal del pais pasen a segundo plano, o se hundan por la prioridad
que tendrian los proyectos politicos. Por este motivo, el Gobierno ya
anuncio que no presentara este afio la reforma tributaria estructural.
Sin embargo, si radicé un proyecto de normalizacién de la cartera
morosa del Estado, que asciende a COP 15,1 billones.

Entorno Financiero 2004-2005 TRM
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dié a venderle al Gobierno USD 1.250 millones durante el primer tri- Fuente: Banco de la Reptiblica
mestre, para el prepago de deuda externa contratada en condiciones
menos favorables que las actualmente imperantes. Para reunir el di-
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nero con el cual compré las reservas, el Gobierno emitié6 un monto
equivalente de titulos de deuda publica interna. El BR, a su vez, com-
pré en el mercado secundario deuda publica interna por el mismo va-
lor. De esta manera, la operacién, que tuvo un efecto nulo en los mer-
cados monetario y de deuda publica interna, permiti6 mejorar el perfil
del servicio de la deuda publica.

El comportamiento del tipo de cambio del COP en el transcurso del
afio ha estado estrechamente ligado al de los tipos de cambio del BRL
respecto del USD, de éste respecto del EUR y a la evolucién de los
tipos de interés de largo plazo en Estados Unidos, lo cual muestra el
predominio de las consideraciones financieras de los agentes en su
demanda por divisas.

Durante marzo, el ajuste de los tipos de interés de largo plazo en los
Estados Unidos, que incorporan unas mayores expectativas de infla-
cion y, por lo tanto, descuentan la posibilidad de una remocién menos
moderada de la postura laxa de la politica monetaria, desestimularon
la demanda por activos denominados en monedas emergentes y la
estimularon por activos en USD, generando una correccion al alza en
los spreads de la deuda publica externa, en los tipos de interés de la
interna y en el tipo de cambio del COP.

Transcurrido el primer trimestre, la gradualidad del incremento de tipos
en Estados Unidos, la continuidad de la bonanza exportadoray la per-
sistencia de la apreciacion del COP nos conducen a modificar nuestra
proyeccién de cierre de 2005 para el tipo de cambio. Actualmente el
mercado tiene unas expectativas de depreciacion de cerca de 4,3%
interanual, con lo cual la TRM deberia cerrar el afio alrededor de COP
2.450. Nuestros modelos estiman un valor similar. Sin embargo, he-
mos agregado una prima de COP 100 a las expectativas del mercado,
reduciendo nuestra prevision de COP 2.676 a COP 2.550. Este tipo de
cambio implicaria una depreciacion de 6,7% en el afio y de 9,4% res-
pecto de su magnitud actual, que nos parecen plausibles en la medida
en que estimamos que el efecto marginal del aumento de tipos en EU,
inclusive en el evento de transcurrir a ritmo moderado, serd cada vez
mayor e ird estrechando paulatinamente los mercados financieros in-
ternacionales, agotando sus excesos de liquidez.

Con la posibilidad de un efecto secundario cada vez mas importante
de los elevados precios del petroleo en la inflacion basica y las expec-
tativas inflacionarias en los Estados Unidos; y dado que el poder de
mercado para transmitir los incrementos de los precios a los costos en
esa economia se hacen mas evidentes, una aceleracion en el
cronograma de incremento de sus tipos de interés no es descartable.
En este escenario, las debilidades estructurales de la posicion fiscal y
la volatilidad que podria generarse por el debate politico doméstico,
bien podrian llevar el tipo de cambio a cerrar el afio por encima de
nuestra prevision.

En el primer trimestre de 2005 el indice de la Bolsa de Colombia (IGBC)
se valoriz6 7,07% trimestral, como resultado de diferentes anuncios de
fusiones y adquisiciones y mayor liqguidez doméstica e internacional.

Una eventual venta de Bavaria, la mayor cervecera del pais, las noti-
cias sobre fusiones de diferentes entidades financieras y la mayor li-
quidez doméstica, llevaron el IGBC a alcanzar maximos historicos re-
petidamente durante febrero. Luego de desvanecerse los rumores so-
bre la venta de Bavaria, el indice perdié dinamica y reflej6 mejor la
coyuntura del mercado, que se tornd negativa a mediados de marzo,
luego que los agentes especularon sobre una probable aceleracion en
el cronograma de incrementos de tipos de interés en Estados Unidos.
El IGBC perdi6 alrededor de 452 puntos en 15 dias, cerrando el tri-
mestre en 4.652.

En ausencia de perturbaciones no descontadas, el IGBC deberia ce-
rrar 2005 cerca de 5.200 puntos, lo cual significaria una valorizacion
de 19,7% anual.



La baja inflacion permite que el Banco Central tenga una
politica monetaria laxa

La postura de la politica monetaria del BR durante el primer trimestre
del afilo se caracterizd por seguir siendo muy expansiva. El cierre de
las ventanillas de contraccién que se anuncio en diciembre del afio
anterior continlia vigente y el Emisor sigue inyectando suficiente liqui-
dez al sistema. Tres factores, principalmente, han permitido que el BR
pueda seguir teniendo una politica monetaria laxa. El primero de ellos,
es la correccion a la baja de la inflacion total y basica. En este momen-
to el BR no tiene preocupacién por el cumplimiento de la meta para el
2005 y a esto ha contribuido la evolucion de las expectativas de infla-
cion. El segundo factor, es la evolucion y expectativas de dinamismo
del consumo en el 2005. Debido a las expectativas que hay de debilita-
miento del consumo durante 2005, el BR tiene espacio para mantener
sus tipos de interés bajos sin generar recalentamiento de la economia.
El tercero y quizas el mas importante, es la evolucion del tipo de cam-
bio. Sin duda alguna, la postura de la politica monetaria sigue estando
determinada por la apreciacion del peso. Desde el afio anterior, las
decisiones de la Junta Directiva del BR han estado orientadas a rever-
tir o detener la apreciacion del peso, dado que la evolucién de la infla-
cion y crecimiento de la economia lo permiten.

Con relacion a los tipos de interés de corto plazo, durante el primer
trimestre de este afio se observé una marcada tendencia a la baja en
la DTF distinto a lo que habiamos observado en el 2004. En el afio
anterior observamos una alta volatilidad de la DTF pero que se mantu-
Vo en niveles cercanos al 7.7%; en cambio, este afio la DTF mostro
una marcada tendencia a la baja y se sitla en la actualidad en 7.34%.
Un comportamiento similar observamos en la interbancaria, la cual ha
registrado leve reducciones y actualmente se ubica casi 25 pb por de-
bajo de la tasa minima de expansién del BR (6.50%). Lo anterior refle-
jalaamplia liquidez con que cuenta el sistema financiero y lo expansiva
que ha sido la politica monetaria del BR. Aunque las tasas de interés
nominales hayan registrado disminuciones, el que hayamos observa-
do una marcada tendencia a la baja de la inflacién ha permitido que la
DTF real si haya registrado incrementos y registre una tendencia al
alza. En la actualidad la DTF real se ubica en 2.2%, mientras que la de
igual periodo de 2004 era 1.5% y la de 2003 0.5%.

Las tasas largas estaran influenciadas por lo que ocurra en
Estados Unidos

Al finalizar 2004 se tenia una expectativa pesimista en cuanto al efecto
de la politica monetaria estadounidense sobre el mercado de titulos de
deuda publica local y sobre los titulos emergentes en general. Se es-
peraba una fuerte devolucién en la tendencia apreciadora que habia
tenido el mercado durante el segundo semestre de 2004. Pero durante
gran parte del primer trimestre de 2005 la tendencia a la apreciacién
continud sin dar sefiales de correccion hasta inicios del mes de marzo.
Las razones por las cuales continué la tendencia apreciadora en el
mercado de TES durante los primeros meses de 2005 fueron tanto
internas como externas. Por el lado interno, la politica monetaria
expansiva que adopté el Banco de la Republica desde finales de 2004
inyecto liquidez al mercado, lo que se tradujo en una mayor demanda
por TES ante las expectativas de apreciacion del COP frente al USD.

La preferencia por TES estaba vinculada con el comportamiento de los
mercados internacionales. Los spreads de la deuda publica externa
colombiana, asi como los spreads de los paises emergentes en gene-
ral, continuaron descendiendo, de manera menos pronunciada que en
el segundo semestre de 2004, pero en todo caso mostrando que la
deuda emergente continuaba atrayendo la atencién de los inversionistas
internacionales. Este comportamiento estaba ligado al comportamien-
to de la economia estadounidense. La inflacion en dicho pais parecia
estar contenida, por lo que el riesgo de incrementos mas agresivos en
la tasa de corto plazo no parecia importante. Por otro lado, el incre-
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mento de las tasas de corto plazo no parecia estarse transmitiendo a
las tasas de largo plazo, fenémeno que el presidente de la Reserva
Federal, Alan Greenspan llegé a denominar como un “acertijo”. Esta
situacion se pudo observar hasta inicios de 2005, con los tesoros a 10
afos en niveles de 4,22% en enero, bajando a un minimo de 3,98% a
inicios de febrero.

Sin embargo, en la segunda mitad del primer trimestre de 2005 se vio
un marcado ajuste en los tipos de largo plazo estadounidense. Los
Treasuries 10 afios pasaron del 3,98% observado el 9 de febrero, a
4,61% el 23 de marzo. Esto representa un ajuste de cerca de 60 pb,
gue se debid principalmente a un cambio en las expectativas
inflacionarias, que afectan directamente las expectativas de incremen-
tos en el ritmo de aumentos de la tasa de los Fed Funds.

Las alzas en tasas de los bonos de largo plazo estadounidenses por
las mayores expectativas inflacionarias se han transmitido a las tasas
de largo plazo de la deuda publica externa e interna de nuestro pais.
Los spreads de la deuda soberana se han incrementado notablemente
en el tltimo mes. El EMBI Colombia ha subido 97 pbs desde inicios de
marzo, pasando de un nivel de 346 pb a 443 pb a fin de mes. La curva
de rendimientos del mercado secundario de TES se ha empinado con-
siderablemente: las tasas de medio y largo plazo aumentaron hasta 83
pb entre el primero de marzo y el 31 del mes, siguiendo la tendencia
externa y rompiendo con la tendencia apreciadora que se observaba
desde mediados de 2004.

En conclusion, se mantienen expectativas de depreciacion en la deu-
da publica colombiana. Por las circunstancias externas e internas men-
cionadas con anterioridad, ésta no habia comenzado a darse en los
primeros meses de 2005. Sin embargo, las sefiales inflacionarias en
Estados Unidos que se han dado en las Ultimas semanas parecen
marcar el comienzo del cambio de preferencias en los mercados finan-
cieros mundiales, en el cual los agentes pasarian de la busqueda de
rentabilidades en los mercados emergentes a la busqueda de meno-
res niveles de riesgo en mercados maduros. Sin embargo, a la fecha
de cierre de esta edicién, no se puede afirmar con total certeza que el
cambio en el escenario es definitivo.

Lo que se puede afirmar con seguridad es que el comportamiento futu-
ro de los tipos de largo plazo locales dependera de manera importante
de la evolucién de los indicadores de actividad e inflacion en la econo-
mia estadounidense, del efecto de dicha evolucién sobre su politica
monetaria, y de la transmision de la misma a las tasas de largo plazo
de ese pais. En términos concretos, el grupo BBVA proyecta que el
nivel de los titulos a 10 afos estadounidense llegue a un 5,2% este
afio, con posibilidad de llegar a un nivel de 6% en caso de un ajuste
brusco en su politica monetaria. Eso impone un riesgo sobre la evolu-
cion de los mercados de deuda locales.

Dadas estas proyecciones externas, estimamos que estos niveles ten-
drian un impacto sobre las tasas de largo plazo locales de aproxima-
damente 120 pb en el primer caso y de alrededor de 200 pb en el
segundo caso. Esto representaria un nivel para el bono con venci-
miento en abril de 2012 de entre 13,57% y 14,34%.



Entorno Macroecondmico 2005-2006

Un entorno internacional menos favorable en 2006, caracterizado
por una moderacion en el precio internacional de los productos basi-
cos de exportacidn, un incremento menos dinamico de la economia
mundial y regional, una menor expansion del comercio internacional
y un estrechamiento de los mercados financieros internacionales,
debido a los mayores tipos de interés en las economias
industrializadas, desestimulara el crecimiento de la economia co-
lombiana.

Unos menores precios internacionales de los productos basicos y
un menor crecimiento mundial y regional conduciran probablemente
a ralentizar los ingresos por exportaciones, reduciendo el aporte de
la demanda externa al crecimiento. Por esta razén, es previsible una
desaceleracion del crecimiento del PIB a 3,5% en 2006.

No se ven presiones inflacionarias hacia el futuro

En materia de inflacién, creemos que el BR cumplir4 su meta para
este afo y que la variacién interanual del IPC se situard en 5.2% en
diciembre de 2005. Creemos que la inflacion se ubicara 3 puntos
porcentuales por debajo de la del afio anterior y que no registrara
correccion al alza por cuatro razones. La primera, la inflacion basica
registra tendencia decreciente y la inflacién de los proximos meses
ya esta causada. El tipo de cambio es uno de los determinantes mas
importantes de la inflacién basica; sin embargo, no se puede olvidar
que hay rezagos entre las modificaciones que sufre el tipo de cam-
bio y su posterior efecto en la inflacién basica. Lo que hemos obser-
vado en el primer trimestre del afio es que la apreciacion del peso
sigue teniendo efectos sobre la inflacion basica y creemos que esto
continuaréd en los proximos meses. La segunda razén es que las
expectativas de los agentes registran tendencia a la baja y conver-
gen hacia la meta puntual del BR (5%). Este aspecto es importante
debido a que es una sefial de que se ha reducido la incertidumbre
sobre la evolucion futura de la inflacién y sera un factor determinan-
te en la fijacién de precios de los proximos meses. La tercera razén
es que nuestras proyecciones no sugieren una tasa de crecimiento
del consumo privado superior a la registrada en el 2004, por lo tanto
no se esperan presiones de demanda significativas que generen au-
mentos importantes en el nivel general de precios. Y la cuarta razon,
es la coyuntura actual del tipo de cambio y las expectativas para los
proximos meses. Creemos que la apreciacion del peso que se ha
observado en los Ultimos meses seguira teniendo efectos “favora-
bles” sobre la inflacion basica y lo anterior sera una constante du-
rante los proximos meses.

Para el 2006 proyectamos una inflacion fin de afio de 4.7%. Esta
proyeccion supone que la tendencia decreciente de la inflacion con-
tinuara en el 2006 debido a tres razones principalmente. La primera,
se esperan menores incrementos en los precios del transporte debi-
do a que en diciembre de 2005 finaliza el programa de desmonte
gradual de subsidios que se ha llevado a cabo desde 2004. Este ha
sido uno de los grupos que mas ha presionado los precios en el
2004 y en lo corrido de 2005. La segunda esta vinculada con las
menores expectativas de inflacidon y su convergencia a la meta pun-
tual del BR en el largo plazo. Y por UGltimo, para 2006 se espera una
tasa de crecimiento de la economia levemente por debajo de la que
se espera para finales de 2005, lo cual implicaria una brecha del
producto mas amplia y por lo tanto, menores presiones inflacionarias.

¢{Se deteriorara la cuenta corriente en 20067

Para 2006 prevemos un deterioro del saldo en cuenta corriente de un
punto del PIB, por el surgimiento de un déficit comercial (-USD 1.300
millones) debido a una moderacién en los precios internacionales de
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los productos basicos de exportacion. Los flujos netos de capital au-
mentarian ligeramente de 2,9% a 3,2% del PIB como consecuencia
del mayor endeudamiento de largo plazo del sector publico. En este
escenario, el sostenimiento del flujo de capital permitiria una acumula-
cion de reservas internacionales de cerca de USD 500 millones, con lo
cual su saldo alcanzaria alrededor de USD 15.000 millones al finalizar
el afo.

La meta fiscal para 2006 luce ambiciosa

Para 2006 existen varios factores que presionaran el comportamiento
de las finanzas publicas. Primero que todo, esta el acuerdo con el FMI,
gue establece una meta de déficit del SPC para 2006 de 2% del PIB,
gue en cierto modo impone una restriccion ante el posible escenario
de incremento del gasto en un afio electoral. La evolucién de los pro-
yectos de reformas econémicas sera otro factor que afecte las finan-
zas publicas en el mediano y largo plazo.

Entorno Financiero 2005-2006

En 2006, el deterioro de la cuenta corriente requerira una
depreciacion moderada del tipo de cambio

El deterioro de la cuenta corriente, debido a la moderacién en el creci-
miento de las exportaciones (4,6% anual) y al sostenimiento de las
importaciones (12% anual), requerira una depreciacién del tipo de cam-
bio, que estimamos de alrededor de 6,7%, debido a que los flujos ne-
tos de capital como proporcion del PIB no se incrementaran
sustancialmente. Con esta depreciacion, el tipo de cambio cerraria 2006
en COP 2.720.

Hacia adelante, debe haber un aumento moderado de ta-
sas de interés

Con relacion a la postura de la politica monetaria, creemos que esta
seguird siendo laxa hasta cuando se revierta el comportamiento actual
del tipo de cambio y la evolucién de la inflacion y crecimiento de la
economia lo permitan. Debido a que en el corto plazo no se esperan
modificaciones importantes en estas variables, creemos que la politica
monetaria seguird siendo laxa en el segundo trimestre del afio. Sin
embargo, creemos que aunque hasta el momento no se registran pre-
siones inflacionarias asociadas a la politica monetaria del BR, hacia
finales de 2005 o inicios de 2006 la autoridad monetaria debera reali-
zar el traslado de una politica de fuerte estimulo monetario a una poli-
tica monetaria mas neutral.

En materia de tipos de interés de corto plazo, proyectamos una tasa
minima de expansién del BR de 7% para fin de 2005. Esta proyec-
cion supone que durante el dltimo trimestre del afio el BR podria
incrementar en 50 pb sus tipos de interés, si se detiene la aprecia-
cion del tipo de cambio o se generan preocupaciones en términos
del cumplimiento de la meta de inflacion. Como lo hemos menciona-
do anteriormente, esta proyeccion depende casi en su totalidad de
la evolucidn futura del tipo de cambio. Sin embargo, creemos que un
incremento de 50 pb hacia finales de 2005 o inicios de 2006 es con-
siste con el incremento de tipos de interés externos que se lleva
realizando desde el afio anterior (175 pb entre 2004 y 2005 en el
caso de tasa de los fondos federales de Estados Unidos) y con una
nueva postura de la politica monetaria orientada a lograr su meta de
inflacion de 3% en largo plazo. Nuestra proyeccion de DTF para fin
de 2005 es de 7.65%, lo cual supone una tasa estable durante los
préoximos seis meses y un leve incremento en el dltimo trimestre del
afio. Esta tasa es consistente con las condiciones de amplia liquidez
con que cuenta el sistema e incorpora el efecto que podria tener un
incremento de 50 pb en las tasas de intervencién del Emisor en el
ultimo trimestre. Creemos que si el BR incrementa en 50 pb sus



tipos de intervencion, sélo la mitad de este incremento se traduciria
ala DTF y con cierto rezago.

Para el 2006 esperamos un cambio importante en la postura de la
politica monetaria, debido principalmente al nuevo escenario en mate-
ria de tipo de cambio. Creemos que a comienzos de 2006 cuando se
revierta la apreciacion del peso frente al délar y la nueva coyuntura se
constituya en una amenaza para el logro de la meta de inflacién pro-
puesta por el BR, esta entidad adoptara una politica monetaria neutral
y no laxa como lo ha hecho hasta el momento. Por lo anterior, proyec-
tamos una tasa minima de expansién de 7.5% para fin de 2006, lo cual
implica un aumento de 100 pb frente a la tasa actual. Como se mencio-
no anteriormente, el incremento en los tipos oficiales puede darse a
finales de 2005 o inicios de 2006, esto dependera de cuando comien-
ce a revertirse la apreciacion del peso. El incremento en los tipos ofi-
ciales domésticos nos lleva a proyectar una DTF de 8% a finales de
2006, es decir, un incremento de 35 pb frente a la proyeccion de fin de
2005.

La importancia de los factores politicos

Los factores mas importantes que determinaran el comportamiento de
los titulos a 2006 seran los politicos. 2006 sera un afo electoral en
muchos paises de América Latina, incluyendo Colombia. Histéricamente
esta situacion ha introducido ruidos importantes en los mercados de
bonos de deuda, dependiendo de las expectativas de politica econo-
mica que se tenga respecto a los candidatos opcionados para llegar al
poder. Las tasas de titulos de paises con menor riesgo también seran
un factor fundamental que determinaré el nivel de la curva de rendi-
mientos en el mercado local.

Situacion Colombia
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En ascuas por la reeleccion

En 2002, Alvaro Uribe fue elegido Presidente de Colombia
con un enorme apoyo popular a su programa de gobierno,
fundamentalmente basado en una propuesta de “seguridad
democratica”. El Presidente Uribe, a diferencia de sus pre-
decesores, ha logrado mantener indices de popularidad
sorprendentemente altos para estas alturas del gobierno.
En el dltimo periodo legislativo, dada la popularidad del Pre-
sidente, se abrié paso en el Congreso una propuesta para
reformar la Constitucion y permitir su reeleccion inmediata.
La reeleccion fue finalmente aprobada por el Congreso, pero,
para ser Ley de la Republica, requiere una revision de
constitucionalidad por parte de la Corte Constitucional, el
maximo tribunal colombiano en esos asuntos, compuesto
por nueve miembros, que toman sus decisiones por mayo-
ria simple. Asi, cinco votos bastan para aprobar o rechazar
la reeleccion.

Cuél sea el sentido de la decision de la Corte Constitu-
cional es materia de especulacién. De acuerdo con los
plazos previstos en la Ley, la Corte estaria anunciando
su fallo hacia septiembre de este afio. Basada en argu-
mentos sin mucho fundamento, la opinién publica ha ve-
nido cambiando su percepcién sobre la posibilidad de que
la reeleccion sea finalmente aprobada. Hace unos me-
ses, se pensaba que, una vez aprobada en el Congreso,
la reeleccion cumpliria el tramite ante la Corte con facili-
dad. Hoy muchos opinan que hay una gran posibilidad de
gue la Corte no la apruebe. La Ley prohibe a los magis-
trados “prejuzgar” en este tipo de casos, de modo que la
opinién de los nueve magistrados es mantenida en es-
tricta reserva.

La Corte debe dar dos debates separados. El primero es
revisar si la reeleccion fue aprobada en el Congreso de
acuerdo con todas las formalidades que exige la Ley. Al-
gunos analistas politicos afirman que la aprobacion de la
reeleccion tuvo los suficientes vicios de forma como para
que la Corte pueda rechazarla sélo por este motivo.

Un segundo debate que la Corte tiene que resolver es si
ella tiene la potestad para analizar “de fondo” la propuesta
de la reeleccion. En este caso, la Corte podria rechazar la
reeleccion por considerar que no se articula adecuadamen-
te con el resto de la Constitucion. Esta seria una vision
heterodoxa del papel de la Corte, que le asignaria la potes-
tad de hacer revisiones de fondo a reformas constituciona-
les. El punto, en todo caso, es que la Corte ya aceptd una
demanda contra la reeleccion por razones de fondo, lo cual
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puede sefialar que ella no ha descartado hacer una revision
de la reeleccién con elementos que van mas alla de lo pura-
mente formal.

En este momento todo lo que se puede decir es que el sen-
tido de la decision de la Corte es altamente incierto. La re-
eleccion puede o puede no ser aprobada con igual probabi-
lidad. La Corte puede incluso aprobar la reeleccion, pero
impedir su aplicacién inmediata, con lo cual Uribe seria sa-
cado del juego politico para las elecciones presidenciales
del afio 2006.

Muchos analistas, sobre todo en el exterior, juzgan que la
permanencia de Uribe en el poder es indispensable para
gue el pais mantenga las condiciones favorables de con-
fianza que ha tenido en los dltimos afios, tanto en materia
de seguridad como en materia econémica. Aunque hay
varias razones por las cuales es deseable la permanencia
de Uribe en el poder, no se puede pensar que la no apro-
bacion de la reeleccién implica necesariamente un dete-
rioro de las condiciones institucionales de Colombia. Mu-
chos argumentan que, dada la alta popularidad de Uribe,
€l es el Unico con la capacidad de sacar adelante las re-
formas estructurales que requiere Colombia. Sin embar-
go, la alta popularidad de Uribe no significa que tenga el
control del Congreso. Un Presidente mas conciliador qui-
zas podria ser politicamente mas efectivo, en el sentido
de tener la capacidad de lograr la aprobacion de reformas
clave en el Congreso. De otra parte, se dice que nadie
como Uribe mantendria el curso de la politica de “seguri-
dad democratica”. Sin embargo, es muy dificil que un can-
didato presidencial que proponga moderar esta politica
cuente con un apoyo popular mayoritario. Si Uribe no pue-
de volver a ser Presidente en 2006, no es claro que la
alternativa para Colombia sea el populismo. En este sen-
tido, creemos que la fortaleza institucional de Colombia
no depende de la permanencia de Uribe en el poder, por
deseable que pueda juzgarse por parte de algunos.

Sin embargo, no cabe duda de que las incertidumbres que
causa el proceso de aprobacién de la reeleccion pueden
tener efectos importantes sobre los mercados financieros
locales. Si en efecto los mercados creen que la situacion de
confianza que hoy se respira es enteramente atribuible al
liderazgo que el Presidente Uribe ejerce, las dudas que hay
sobre la reeleccion tienen que transmitirse a los mercados.
Por lo tanto, esta es una razon que puede introducir algo de
turbulencia financiera en la segunda parte del afio.



El sistema pensional colombiano

El sistema pensional colombiano data de 1945, con la crea-
cion de la Caja Nacional de Prevision (Cajanal), y 1946, con
la creacion del Instituto Colombiano de Seguros Sociales
(hoy conocido como ISS). Al mismo tiempo, se crearon las
cajas departamentales y municipales de prevision en todo
el pais. En 1961 se creo el sistema de seguros de invalidez,
vejez y muerte (IVM) en el ISS, el cual se inicié en todo el
pais en 1967. En este afio se hizo obligatoria la afiliacion al
ISS de los empleados del sector privado, lo cual les permitié
acceder a los beneficios pensionales. El ISS administraba
las reservas pensionales bajo el esquema de prima media
escalonada con prestacion definida (o prima media, para
abreviar). En este esquema, los aportes de los afiliados (tra-
bajadores jévenes) y sus rendimientos constituyen un fon-
do comun de naturaleza publica, que garantiza el pago a los
beneficiarios (trabajadores viejos) de la pensién a la que
tengan derecho, en un esquema de solidaridad
intergeneracional. Los aportes al sistema eran tripartitas: un
25% del gobierno, un 50% de los empleadores y un 25% de
los trabajadores.

La descapitalizacion del ISS comenzé practicamente desde
el momento de su surgimiento, por tres razones: (1) el go-
bierno no cumplié con su parte de los aportes, (2) no se
aumento la tasa de cotizacion de acuerdo con lo previsto, y
(3) se incrementaron irresponsablemente las prestaciones.
Antes de 1993, el sistema ya presentaba cinco grandes pro-
blemas: (1) un enorme numero de instituciones, (2) un gran
namero de regimenes pensionales diferentes, (3) una baja
cobertura del empleo asalariado, (4) un manejo ineficiente e
irresponsable de los recursos pensionales, y (5) un
desbalance entre aportes y beneficios.

En 1993 el Congreso aprobo la conocida Ley 100, que refor-
mo el régimen pensional de manera profunda. El manejo de
las pensiones dej6 de ser un monopolio en cabeza del sector
publico, y se permitio el ingreso al mercado de las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Se conformo asi un
sistema dual, en el cual el sector publico maneja el sistema
de prima media, y el sector privado maneja un sistema de
ahorro individual. La Ley 100 no elimin6 la multiplicidad de
instituciones publicas, y mantuvo la vigencia de regimenes
especiales y exceptuados. Dentro de estos Ultimos, los tres
principales son los de las Fuerzas Armadas, los de los maes-
tros pagados por el Estado, y los de los empleados de la
compafiia petrolera estatal, Ecopetrol. Adicionalmente, la Ley
100 previé un muy largo periodo de transicion, de 20 afios,
entre el régimen vigente en 1993y el previsto en la Ley 100.
Una dificultad importante de esta Ley es que, al tiempo que
trat6 de garantizar la viabilidad financiera de al menos una
parte del sistema (aquel concentrado en el ahorro individual),
generd un problema de caja en el sistema publico, ya que
muchos de los nuevos aportantes, al no cotizar en el sistema
publico, lo privaron de recursos que eran necesarios para
cumplir con sus obligaciones.

En el afio 2003 se hicieron unas reformas al régimen
pensional con la Ley 797 y la Ley 860, de menor enverga-
dura que las contenidas en la Ley 100. Con estas Leyes se
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modificaron los pardmetros del sistema. En particular, se
incrementd la tasa de cotizacion, llegando al 15% en 2006
(desde el 13.5% vigente desde 1996). De otra parte, se qui-
so acortar el régimen de transicion previsto en la Ley 100,
para que entrara en pleno vigor, no en 2014, sino en 2008.
Con estas reformas se quiso resolver, de manera parcial, el
problema del pasivo pensional acumulado, que en el afio
2001 fue calculado en 206.5% del PIB. Se estima que el
pasivo pensional a cargo del Gobierno es del orden del 170%
del PIB. Se calcula que el pago de pensiones con cargo a
los recursos del presupuesto nacional sera de COP 11.6
billones en 2005, y que en este afio se acabaran las reser-
vas del ISS, con lo cual el Gobierno tendra que entrar a
responder por los pagos que tengan que hacerse. A las difi-
cultades que estas cifras implican se afiaden algunas sen-
tencias de la Corte Constitucional, que tienen impacto fi-
nanciero. En particular, la Corte derog0 la parte de las refor-
mas de 2003 que pretendia acortar el régimen de transicion
a 2008.

Las cifras del pasivo pensional corresponden a unas cifras
relativamente bajas de afiliacion y cobertura. Se calcula que,
segun datos de 2003, s6lo unos 4.000.000 millones de per-
sonas (el 20% de la poblacién econémicamente activa) esta
afiliado al sistema (es cotizante), y que hay un nimero de
beneficiarios (pensionados) del orden de 1.200.000 perso-
nas (el 7% de la poblacion econémicamente activa). Segun
otros datos, solo el 40% de la poblacion econémicamente
activa esta vinculada al sistema pensional. En general, Co-
lombia exhibe el pasivo pensional de un sistema maduro,
aun cuando es un sistema joven y de baja cobertura.

Desde el afio pasado, el actual Gobierno ha venido promo-
viendo en el Congreso un acto legislativo (reforma constitu-
cional) que implicaria una reforma pensional. La reforma
pretende introducir dos nuevos principios al régimen
pensional: la equidad y la sostenibilidad financiera. En tér-
minos préacticos, la reforma tiene tres cambios importantes:
(2) elimina la mesada 14 (en Colombia los pensionados re-
ciben 14 pagos de pensiones al afio, y se busca reducirlos a
13), (2) elimina los regimenes especiales y exceptuados,
excepto el de las Fuerzas Armadas, y (3) busca acortar el
periodo de transicién previsto en la Ley 100.

La reforma pensional ha venido haciendo su transito en el
Congreso, que, por ser un acto legislativo, es mas engorro-
so que el de una ley normal, ya que requiere ocho debates
en dos legislaturas. Si el acto legislativo no es aprobado en
esta legislatura, que vence el proximo 20 de junio, todo el
proceso se tiene que volver a comenzar desde cero. La difi-
cultad radica en que la reforma pensional compite esta le-
gislatura con proyectos de ley de indole politica que captan
mas la atencion de los congresistas, como son el proyecto
de ley que normatiza el proceso de paz con los paramilitares,
y el proyecto de ley que reglamenta la reeleccién presiden-
cial. Sin embargo, incluso si la reforma pensional es apro-
bada, el problema pensional colombiano no quedara ente-
ramente resuelto. La reforma pensional que ahora se discu-
te es necesaria, pero no suficiente.

21



Situacion Colombia

Indicadores y Proyecciones Colombia

PIB Corriente (miles de millones de délares) 85,3 81,9 102,5 105,8 108,5
PIB per cépita (délares) 1.841 1.795 2.252 2.298 2.319
PIB Real (Var. Interanual) 1,9 4,0 4,0 3,8 8IS
Consumo (var. interanual real) 3,0 2,5 3,9 3,4 3,8
FBCF (var. Interanual Real) 9,9 21,6 13,3 8,3 8,1
Tasa de Desempleo Urbano (%) 15,7 14,7 13,1 12,0 11,6

IPC (Final) 7,0 6,5 55 52 4,7
Inflacién Bésica (Final) 54 7,0 5 4,9 3,8

DTF - Depdsitos 90 dias (Final) 7,73 7,95 7,75 7,65 8,00
Bono 10 afios (Final) 15,17 14,12 12,75 13,53 12,70

Resultado Fiscal Sector Publico Consolidado -3,7 -2,7 -1,2 -2,5 -2,0

Tipo de Cambio (COP/USD) 2.865 2.778 2.390 2.550 2.720

Saldo exterior (miles de millones de USD) 0,1 0,1 0,9 0,1 -1,3
Exportaciones (miles de millones de USD) 12,0 13,1 16,5 18,8 18,3
Importaciones (miles de millones de USD) 11,9 13,0 15,6 18,7 19,6
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Contexto Internacional
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EE.UU. 2,75
UEM ($/€) 2,00
Japon (yenes/$) 0,10
China ($/cny) 5,58

América Latina

1,30
106
8,28

Argentina 8,8
Brasil 05
Chile 3,3
Colombia 3,8
México 14
Peru 3,8
Uruguay 2,5
Venezuela -7,7
LATAM * 1,7

Argentina 2 0,5
Brasil -3,6
Chile 2 -0,4
Colombia -2,7
México -0,6
Pert -1,9
Uruguay -3,2
Venezuela ? 5,1
LATAM * -1,9

Argentina 2,96
Brasil 2,89
Chile 599

Colombia 2778
México 11,24
Peru 3,46
Uruguay 29,34
Venezuela 1600

9,0
52
6,1
4,1
4,4
51
11,0
17,3
6,0

2,6
-2,5
2,6
-1,2
-0,3
-1,1
-2,9
-3,1

-1,0

2,98
2,72
576
2390
11,15
3,28
27,30
1920

3,7
9,3
11
6,5
4,0
25
10,2
27,1
7.2

6,1
7,6
2,4
55
52
&5
9,0
19,2
6,8
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Presentaciones del Servicio de Estudios Economicos

Caracas www.provincial.com

Claves Macroeconomicas y Financieras Banca Mayorista Global Caracas, mar. 05
Claves Macroeconomicas y Financieras Banca Mayorista Global Caracas, mar. 05
Claves Macroeconomicas y Financieras Banca Mayorista Global Caracas, feb. 05
Claves Macroecon6micas y Financieras Banca Mayorista Global Caracas, feb. 05
Claves Macroecondmicas para 2005 Fundacién Provincial Caracas, ene. 05
Perspectivas Financieras 2005-2007 Banca de Empresas Caracas, ene. 05

Lima www.bbvabancocontinental.com

Perspectivas Econémicas: 2005-2006 Banca Mayorista Global Lima, mar. 05
Perspectivas Econémicas: 2005-2006 Clientes Banca Mayorista Global Lima, mar. 05
Situacion Econémica Banca Mayorista Global Lima, feb. 05
Perspectivas Econémicas: 2005-2006 Clientes Banca Mayorista Global Lima, feb. 05
Perspectivas para el 2005 Continental Bolsa Lima, ene. 05
Tendencias Macroecondémicas Misiéon Banco Mundial Lima, ene. 05
Peru: Perspectivas Econdémicas 2005 Seminario BBVA Lima, dic. 04
Madrid www.bbva.com

Ttwo  nstitucién-Cliente ~ Lugaryfecha
Retos de corto y largo plazo de la economia brasilefia Universidad de Deusto Bilbao, mar. 05
El Urbanismo en Espafia. Asociacién de Bancos de México México, D.F., mar. 05
América Latina: la economia politica de lo posible BID Washington, feb. 05
Situacion del Mercado Inmobiliario e Hipotecario Asociacion para el Progreso de la Direccion Barcelona, feb. 05
¢, Son sostenibles los niveles actuales de tipos de interés? Universidad de Oviedo Oviedo, feb. 05
Brasil: una mirada estructural ESADE Barcelona, feb. 05
¢ Estan las estrellas alineadas? IESE Madrid, ene. 05
Unlocking Credit: ¢ El vaso medio lleno o medio vacio? Seminario BID-BBVA Madrid, ene. 05
Anjo o Demonio para América Latina BBVA Brasil Sao Paulo, dic. 04
La incdgnita del dolar Banco Central de Reserva Lima, dic. 04
Las claves del escenario macroeconémico y financiero BBVA Continental Lima, dic. 04
Presentacion Nuevas Publicaciones SEE BBVA Uruguay Montevideo, dic. 04
Economia Brasilefia: doble reto BBVA Chile Santiago de Chile, dic. 04

México y EE.UU. www.bancomer.com

Economic and financial outlook in Mexico Visita Anual del FMI México, DF, mar. 05
¢Es China una amenaza para la economia mexicana? Capem - Oxford Econometric Forecasting México, DF, mar. 05
La estructura del mercado de suelo para vivienda Asociacion de Banqueros de México, Jornada

del Suelo para vivienda México, DF, mar. 05
EUA: mirada estructural Banca Minorista en los Estados Unidos Houston, mar. 05
Integracion econdémica México-EUA y mas alla Banca Minorista en los Estados Unidos Houston, mar. 05
La economia y los mercados en el 2005 Consejos Regionales, Jornadas Asset

Managment, Servicios Juridicos México, DF, feb. 05
El potencial de la banca en México 2do Congreso Universitario, ABM-ITESM

(Monterrey, Cd de México, Guadalajara) México, DF, feb. 05
¢Hacia donde se dirigen las variables financieras Clientes Corporativos (Liverpool, Palacio,
en México? Pemex, GEO, Aspa, Embajada EUA) México, DF, ene-mar. 05
Mexico: outlook and challenges Bear Sterns, Barclays, Bank of Tokyo

Mistubishi y Dresdner Kleinwort Wasserstein México, DF, ene. 05
Perspectivas econdmicas y financieras de México Clientes de Banca Privada y Patrimonial BBVA

Bancomer México, DF, ene. 05

Santiago de Chile www.bhif.cl

De la recuperacion al crecimiento Clientes BBVA Vifa del Mar, mar. 05
Perspectivas Econdmicas 2005-06 Equipo Directivo PROVIDA Santa Cruz, mar. 05

Chile: Perspectivas y riesgos
Agenda Interna y los TLC

Recuperacion en medio de turbulencias

Panorama Econémico Mensual
Panorama Econdémico 2004-2005

Perspectivas Econémicas 2004-2005

Panorama Econémico Mensual

Instituciones y Crecimiento Econémico
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Banco de Espafia

Taller CAF - OEA

BBVA clientes por region
Banca Corporativa BBVA
Banca Minorista BBVA
Constructora Gardilcic
Banca Corporativa BBVA
Seminario BBVA

Santiago, mar. 05
Cartagena, Colombia, feb. 05
Puerto Varas, nov. 04
Santiago, nov. 04

Santa Cruz, nov. 04
Santiago, oct. 04

Santiago, oct. 04

Madrid, oct. 04
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