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Situacion Colombia

Editorial

El comportamiento y las perspectivas de la economia colombiana son,
en general, satisfactorios. Es cierto que el crecimiento en el 1T05 fue
s6lo 3,6% interanual (contra 3,9% en igual periodo del afio anterior), un
dato menor que las proyecciones iniciales, pero ligeramente mayor que
nuestras previsiones mas recientes (3,4%). Aunque esta tasa no es muy
dinamica, es satisfactoria. Ademas, los indicadores lideres sugieren un
repunte de la actividad en el 2T. La desaceleracion en el 1T no compro-
mete, por tanto, nuestra proyeccion para el afio, que mantenemos en
3,8%. Con estas tasas de crecimiento la economia reduce gradualmente
el desempleo y dinamiza la generaciéon de empleo formal.

El crecimiento moderado pero sostenido esta acompafiado por una ten-
dencia acentuadamente decreciente de la inflacion: la total (4,8%
interanual en junio) esta préxima al objetivo puntual del Banco de la Re-
publica—BR- (5%) y la basica (4,7%) mas abajo. Al comportamiento de la
inflacién ha contribuido el del tipo de cambio, que sigue apreciandose.
Con la inflacion y con el tipo de cambio a la baja, el BR ha decidido
mantener una politica monetaria fuertemente expansiva, basada en la
compra de reservas internacionales para impedir una excesiva aprecia-
cion del COP, a pesar que oficialmente no tiene objetivos cambiarios. Sin
embargo, sin su intervencion el tipo de cambio seguramente estaria por
debajo de COP 2.300.

En nuestros informes anteriores sefialabamos que la economia colom-
biana enfrentaba un riesgo importante en el 2S05 debido al incremento
de los tipos de interés externos. Ahora creemos que la probabilidad de
ese evento es menor. De una parte, el escenario internacional ya no es
tan alcista en materia de tipos de interés. El Grupo BBVA sigue previendo
que la Fed subira sus tipos hasta 4% en EU en 2005, aunque otros
analistas y el mercado piensan que ese aumento puede parar en 3,75%
este afo. En cuanto a los tipos largos, el Grupo cree que los de los titulos
de deuda publica a 10 afios en EU so6lo subiran hasta 4,5% (y no, como
antes, hasta 5,2%) al final del afio. Otros analistas opinan que esos tipos
podrian permanecer proximos a 4%, aplanando la curva de rendimiento.
Tampoco se espera ya un USD tan devaluado respecto del EUR, a pesar
que persiste el espectacular déficit corriente de EU.

El nuevo contexto externo se combina con un escenario interno donde la
inflacién sigue precipitadamente bajando y las divisas fluidamente entran-
do. En estas circunstancias, los incentivos para la politica monetaria su-
gieren preservar los bajos tipos de interés. Creemos que el BR mantendra
los suyos constantes en lo que resta del afio y que el transito a una postu-
ra mas neutral comenzara suavemente a partir del afio entrante.

Todo apunta a que la apreciacion de los activos financieros que ha veni-
do ocurriendo se prolongara el resto del afio. Es cierto que los titulos de
deuda publica alcanzan precios maximos, pero los riesgos que preveia-
mos para que se depreciaran apreciablemente se han debilitado. En
Colombia también la curva de rendimiento se aplana, pero con una dife-
rencia respecto de EU: alla la menor pendiente resulta de la subida de los
tipos cortos, aca es consecuencia del descenso de los largos.

Este escenario de mayor optimismo sobre la continuidad de la situacion
actual no quiere decir que la economia colombiana no enfrente riesgos.
Pero éstos son mas bien estructurales, sin efectos dramaticos en el corto
plazo. El problema fiscal persiste, la postura monetaria acomodante tarde
o temprano causara inflacion y tendra que estrecharse y el debate politico
ganara intensidad en el 2S05 y en el 1S06. Un fallo negativo de la Corte
sobre la reeleccion podria causar alguna turbulencia financiera en el 2S05.
Pero, la verdad, un escenario de dificultades econémicas y financieras en
lo préximos seis meses luce menos probable de lo que habiamos consi-
derado en nuestros informes anteriores. Si hay turbulencia financiera, sur-
gira probablemente mas por razones politicas que econémicas.
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I. Entorno internacional

Perspectivas para América Latina o . )
Crecimiento PIB América Latina

América Latina vive un momento atipico en su historia econémica: por (% anual)

primera vez en cuarenta afios la regién crece dos afios seguidos de

manera sincronizada. De las 7 mayores economias, todas presenta- 2004 2005
ron tasas de crecimiento histéricamente altas y positivas durante el I 11 I v I

afio pasado y lo seguiran haciendo en 2005. En este sentido, varios ARGENTINA 113 7.1 87 9.1 8,0
son los factores que pueden explicar este fendmeno (ver Latinwatch, BRASIL 40 51 5,9 4,7 2,9
Segundo Trimestre 2005). Entre ellos podemos mencionar factores CHILE 46 53 7,0 73 57
coyunturales como el buen entorno internacional o la favorable evolu- COLOMBIA 40 49 30 41 4,1
cion de las materias primas, pero también han sido importantes los r;é(‘ljco z‘l’ ;‘; ‘5"(‘; 2’2 2’2
cambios estructurales en la region, en particular aquellos que han trai- VENEZUELA 340 140 141 112 o
do un entorno macroeconémico mas estable. LATAM * 69 56 6,2 5.9 4,1
De esta manera, durante la primera parte del presente afio, la region ha * Media ponderada de los 7 paises

Fuente: Cuentas Nacionales de los Paises

recogido mucha de la inercia favorable que ya mostraba durante 2004 y
ha seguido revelando un gran dinamismo. En particular, América Latina
crecio un 4,1% en términos anuales durante el primer trimestre de 2005.
Este nivel de crecimiento es menor al promedio del afio pasado (6%)
pero todavia superior al promedio de los ultimos 15 afios (3%).

En general se puede decir que aunque se comienza a observar una
moderacion del crecimiento en la mayoria de los paises, este se man-
tiene todavia relativamente alto. Por ejemplo, si excluimos a Brasil y a
México, el incremento en el PIB regional durante el primer trimestre de
2005 fue del 6,5% (vs. 8,5% en promedio durante 2004). Sin embargo,
en el caso de México, las cifras son especialmente bajas debido a un
factor estacional: durante el primer trimestre de 2005 se trabajaron 5
dias menos que en el mismo periodo de 2004. De esta manera, en
cifras desestacionalizadas, el crecimiento trimestral en México fue del
3,8% (vs. 4,8% en el cuarto trimestre de 2004). Por ultimo, en Brasil, a
pesar de un sector exportador que esta registrando aumentos impor-
tantes y que representa el factor mas dinamico de la economia carioca,
tanto la inversion como el consumo doméstico presentaron reduccio-
nes sorpresivas durante el primer trimestre del afio.

Por otro lado, durante 2005 se prevé que la buena coyuntura externa
le siga siendo propicia a Ameérica Latina. Por ejemplo, en los primeros
cinco meses del afio, los precios del petréleo, café y cobre (65% de las
exportaciones de materias primas de la regién), se mantuvieron en
niveles histéricamente elevados en términos nominales. Mas aun, se
espera que aunque durante la segunda mitad del afio los precios de
estos bienes se reduzcan moderadamente, los niveles sigan siendo

favorables para las economias de la region. EE.UU.: Gasto personal en consumo e

inversion bruta privada

El crecimiento en EE.UU. sera cercano al potencial (var % real anual)

Dentro de las buenas condiciones externas que apoyaran al crecimiento 20 - 6,0
en América Latina durante el resto de 2005 se encuentra la expectati- 15 155
va de que la economia de EE.UU. continuara su expansion, aunque a 4“— —)> ls0
un ritmo mas moderado que en el 2004. En este sentido, el dinamismo 10 las
del consumo privado y el fuerte impulso de la inversion seguiran sien- 5 L 4,0
do los principales soportes del crecimiento norteamericano. o 135
Varios factores seguiran apoyando la expansion del gasto de las fami- " 13,0
lias en EE.UU. El primero sera la evolucién de la productividad, cuyo 12,5
ritmo de expansion disminuy6 en el primer trimestre del afio hasta 2,5% 10 12,0
(significativamente menor al 5,5% de 2003), pero que sigue siendo -15 L1s
relativamente alto. Ademas, el consumo se vera apoyado por el au- gESzpERmstRmgTSzITSRgTERsTeR
mento en el valor de las viviendas y la posibilidad de refinanciacién de u Inversién

hipotecas mas elevadas a tasas reducidas. Por su parte, el manteni- ® Consumo

miento de bajas tasas de interés reales seguira apoyando la expan- Fuente: Bureau of Economic Analysis

sion del gasto en bienes duraderos.
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EE.UU.: Costos y utilidades por unidad
de valor agregado de las corporaciones
no financieras

(valor/valor promedio 1T90-1T05)
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EE.UU.: Tipos reales (TIPS) y nominales
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Por su parte, la inversion, que se ha acelerado notablemente en el
ultimo afio tras la fuerte caida que experimento después de la recesion
de 2001, continuara impulsando el crecimiento econémico. La sélida
situacion financiera de las empresas, el bajo costo del capital, el creci-
miento de la demanda — con la moderada expansion del consumo pri-
vado- y, principalmente, el destacable desempefio de las utilidades
empresariales (ver grafico adjunto), seguiran permitiendo elevadas ta-
sas de crecimiento de la inversion, aunque a un ritmo mas moderado
al registrado durante 2004.

Tipos de interés de largo plazo: la incégnita continta

El contexto de bajos tipos de interés a nivel internacional ha sido fun-
damental para explicar el mayor flujo de capital a economias emer-
gentes y en especial a Latinoamérica. En este sentido, desde que el
afio pasado el Fed iniciara un gradual incremento de sus tipos de refe-
rencia, se temia que la reduccion en el diferencial de rentabilidades
con respecto a paises emergentes provocara un descenso de los flu-
jos de inversion hacia la region. Sin embargo, el impacto sobre las
primas de riesgo de los paises latinoamericanos ha sido limitado. Mas
aun, tras el repunte observado en marzo, los tipos de interés de largo
plazo en EE.UU. han vuelto a descender hasta situarse en niveles del
4% (por debajo de los observados cuando el Fed comenzé a aumentar
sus tipos en junio de 2004), lo cual ha incrementando el apetito de los
inversionistas por instrumentos de paises emergentes. Esta reduccion
de los tipos tiene varias posibles explicaciones.

En primer lugar, debe destacarse el cambio en las expectativas acerca
de la politica monetaria tanto en EE.UU. como en Europa. Por un lado,
las expectativas de incrementos en los tipos de interés del Fed (des-
contadas en el mercado de futuros), se han moderado
significativamente. En este sentido, los principales factores detras de
dichas expectativas son, primero, la estabilidad de la inflaciéon subya-
cente, y segundo, la incertidumbre sobre la evolucion de la actividad
econ6mica americana. Por otro lado, la zona euro presenta tasas de
inflaciéon bajo control, datos de confianza y actividad decepcionantes
que retrasan las expectativas de subidas de tipos hasta el segundo
semestre de 2006. Asi, lo mas factible es que en Europa siga habiendo
presiones para bajar tipos. Dichas presiones se pueden acentuar en
un contexto de incertidumbre institucional y de mayor probabilidad de
una paralizacién de las reformas estructurales que necesita el conti-
nente, situacion que se ha generado tras el rechazo a la Constitucion
Europea en los referéndum francés y holandés.

En segundo lugar, los movimientos de flujos de capital también han
contribuido a mantener bajos los niveles de rentabilidad en la parte
larga de la curva de deuda. La posibilidad de que los bancos centrales
asiaticos (especialmente Japén) aumentaran su actividad al comenzar
el segundo trimestre del afio, y el hecho de que por razones regulatorias
algunos agentes (compafiias de seguros), se hayan visto obligados a
demandar activos de deuda publica de larga duracion, han contribuido
a mantener bajas las rentabilidades.

Por ultimo, es posible que la mayor globalizacion esté favoreciendo
también una reduccién de las tasas de interés reales. El ahorro mun-
dial estda aumentando como resultado de la aportacion de los paises
asiaticos que logran mas que compensar el descenso en el ahorro de
los paises desarrollados.

En consecuencia, estos factores haran que los tipos de interés a largo
plazo aumenten en los proximos meses de forma limitada, situacion
que favorecera a los paises latinoamericanos. Particularmente, en
EE.UU. se situaran en el 4,5% al finalizar 2005 y en el 5,2% al finalizar
2006. Por su parte, en la UEM, las tasas a 10 afios previsiblemente no
superaran el 3,5% en 2005 y avanzaran hacia el 4% el proximo afio.
Este escenario asume una mejoria de los datos de actividad en Euro-
pa que permita al BCE aumentar sus tasas de interés en medio punto
porcentual en el segundo semestre de 2006. Supone también una re-



duccion de la incertidumbre institucional y una recuperacion de la con-
fianza de los agentes econémicos.

&S06lo un impulso ciclico?

La evolucion del mercado de divisas ha estado caracterizada en el
ultimo afio por una apreciacion generalizada de las monedas latinoa-
mericanas, principalmente frente al délar (ver grafico adjunto). El peso
colombiano y el real brasilefio se encuentran entre las divisas con un
recorrido alcista mas acusado. La excepcion, sin embargo, es Vene-
zuela, como consecuencia de la devaluacion de marzo pasado. La
apreciacion de las monedas de la region frente al délar no es un feno-
meno aislado en el mercado de divisas, pero se observa un movimien-
to mas intenso en comparacién con otros emergentes. En este senti-
do, llaman la atencién las diferencias con lo acontecido en el sudeste
asiatico, donde las intervenciones de los bancos centrales han sido
frecuentes para evitar la revalorizacion de las monedas.

El ciclo favorable en América Latina encuentra soporte en una serie de
factores con un grado de interrelacion significativo. El crecimiento eco-
noémico mundial, impulsado fundamentalmente por Estados Unidos y
China, ha supuesto un shock positivo para la regién que le ha benefi-
ciado doblemente. Por un lado, se ha incrementado el volumen de ex-
portaciones, y, por otro, esta presién de demanda ha impulsado al alza
el precio de las materias primas. De forma paralela, el elevado grado
de liquidez y el reducido nivel de aversion al riesgo a escala internacio-
nal, han impactado positivamente en las condiciones de financiacién
de la region.

Sin embargo, el buen cuadro macroeconémico que presenta hoy Amé-
rica Latina, no puede ser explicado solamente por factores exégenos y
coyunturales. Buena prueba de ello es la situacion de la balanza por
cuenta corriente, que después de ser histéricamente negativa (déficit
promedio de 2% del PIB durante los ultimos 25 afios), muestra actual-
mente una situacién superavitaria (ver grafico adjunto). A pesar de que
este escenario podria estar asociado a bajos niveles de productividad
en América Latina y por lo tanto, a la falta de inversion en la region,
también se han producido importantes mejoras estructurales en afos
recientes, que apuntan hacia una interpretacion mas benévola del su-
peravit. Prueba de ello es el mayor grado de apertura comercial, que
ha dado como resultado un sector exportador mas competitivo y en el
cual las manufacturas representan ahora el 60% de las ventas al exte-
rior (vs. 50% hace una década).

Asimismo, una politica presupuestaria mas responsable ha conducido
a la sustancial reduccion del déficit publico. En apenas un lustro ha
girado de cifras en torno al 3% del PIB a situarse cerca de dos puntos
por debajo. Consecuencia de la consolidacién presupuestaria, el nivel
de deuda externa contraido por los paises de América Latina ha des-
cendido notablemente.

La mayor ortodoxia fiscal ha encontrado un saludable acompafiamien-
to en la implementacion de politicas monetarias responsables. El re-
sultado de ambas ha sido una drastica reduccion de la inflacién, que
desde finales de los noventa es habitual que marque cifras de un solo
digito en términos agregados, lejos de la hiperinflacién de décadas
previas (ver tabla adjunta). La contencion en el crecimiento de los pre-
cios reduce la incertidumbre de los agentes econémicos y favorece el
desarrollo de instrumentos financieros a largo plazo en moneda local.
Esta mayor estabilidad se ha trasladado al sistema bancario, que ha
visto reducida de forma significativa la morosidad en sus préstamos,
por debajo de los registros en Asia.

Los mercados estan capitalizando el buen comportamiento de América
Latina. Recientemente, y de forma contraria a otros episodios histori-
cos, la regién ha mostrado una meritoria fortaleza ante la subida de
tipos de interés en Estados Unidos. El repunte de rentabilidades en la
curva americana no ha estado acompafiado, como ocurrié en la crisis
de 1994-1995, con un movimiento al alza de la prima de riesgo en la
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Variacion del tipo de cambio frente al
dolar en el dltimo ano

(en %)

Real brasilefio
Délar neozelandés
Peso colombiano
Délar australiano
Won coreano
Délar canadiense
Peso chileno
Nuevo sol peruano
Peso mexicano
Peso argentino
Délar de Singapur
Euro

Yen

Libra esterlina
Baht tailandés
Rupia indonesia

-25,0

W LatAm

B Otros emergentes

-20,0

-15,0

Apreciacion

A

-10,0

Fuente: BBVA a partir de datos de Bloomberg

epreciacion

I,

-50 0,0 5,0

Balanza por cuenta corriente en
América Latina

(en % del PIB)
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Objetivo de
inflacién
para 2005 (%)
Peri 2,5+/-1,0
Chile 3,0+/-1,0
México 3,0+/-1,0
Colombia 5,5+/-0,5
Brasil 5,1+/-2,0
Argentina 5-8
Venezuela —
Fuente: BBVA

Promedio 1981-2003

1995
1997
1999

2001

Inflacion
actual (%)

1,8
2,7
43
5,0
8,1
8,6
17,4

2003
2005

Tipo de interés
real a corto
plazo (%)

18
0,4
5,0
13

10,8
-5,1
-5,2
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Volatilidad 6 meses del tipo de cambio
frente al USD

(anualizada; datos diarios)
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Intervenciones en el mercado de divisas:
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region. La ruptura de esta correlacion en la parte final de 2004 y perio-
dos de independencia con relacion a los titulos High Yield estadouni-
denses durante 2005, muestran un mayor grado de credibilidad entre
los inversores internacionales.

Estrategias de tipo de cambio: heterogeneidad y miedo a
la apreciacion

Los factores de impulso sefialados anteriormente han sido de natura-
leza comun al conjunto de paises de América Latina. No obstante, la
respuesta de las autoridades al crecimiento econoémico y a la aprecia-
cion de las divisas esta siendo divergente. La tendencia generalizada
en los fendémenos estructurales no es incompatible con que la posicion
actual con relacion al objetivo final es bien diferente segun el grupo de
paises del que estemos hablando.

La primer diferencia entre paises se da en el control de la inflacién. La
experiencia en este sentido es diversa y va desde paises como Chile y
Perd, cuya inflacién esta bajo control y anclada en niveles relativa-
mente bajos, hasta paises donde el incremento en precios esta por
encima de lo originalmente pensado por el gobierno como Brasil, Ar-
gentina o Venezuela. El caso de estos dos Ultimos paises es especial-
mente llamativo ya que aparte de tener la inflacion mas alta presentan
la politica monetaria mas expansiva (si atendemos al tipo de interés
real). Entre estos dos tipos de experiencias se sitlan las de Colombia
y México. Ambos se encuentran actualmente con tasas de inflacion
relativamente bajas pero politicas monetarias opuestas: mientras que
en México el sesgo se ha endurecido de forma notable, en Colombia la
tendencia es hacia la relajacion. Por lo tanto, en general puede hablar-
se de condiciones de financiacién laxas a lo largo de la regién (con la
excepcion de México y Brasil), pero en contextos sumamente diferen-
tes de inflacién y crecimiento.

La inclinacion de las autoridades econdémicas y monetarias por el esti-
mulo a la economia o por el control de la inflacion se manifiesta tam-
bién en la politica cambiaria aplicada. La acumulacion de reservas en
el tltimo afio ha sido muy intensa en Argentina, Pert y Colombia, con
crecimientos superiores al 25%. Esta evolucion no sdélo ha respondido
a los buenos resultados de cuenta corriente que se estan registrando
en toda la region, sino también es el producto de las intervenciones en
los mercados de divisas para frenar la apreciacion de las monedas
frente al dolar.

Asimismo, la volatilidad del tipo de cambio para estos tres paises ha
cedido considerablemente en los Ultimos meses, mientras que el resto
de divisas latinoamericanas ha mostrado un comportamiento mas acor-
de con las monedas internacionales de referencia (yen y euro). Con-
forme el precio de las monedas frente al délar se ha ido acercando a
ciertos umbrales, su variabilidad ha ido decayendo, mostrando proba-
blemente un miedo a la apreciacion (ver graficos adjuntos). El razona-
miento de las autoridades es que una revalorizacion “excesiva” de las
divisas podria dilapidar las ganancias derivadas del shock externo po-
sitivo sobre el crecimiento.

En definitiva, América Latina se esta beneficiando de la conjuncion de
una serie de factores ciclicos y de los progresos de los ultimos afios en
materia estructural. Estos elementos estan presionando al alza el cre-
cimiento y el valor de sus divisas, circunstancias a las que los paises
no estan respondiendo de forma uniforme. Esta situacion lleva a que el
panorama difiera en la region entre aquellos con una clara preferencia
por estimular la actividad econémica a través de una politica moneta-
ria expansiva y tipos de cambio con flotacion sucia (Colombia), cuasifijos
(Argentina y Peru) o fijos (Venezuela), y aquellos orientados al control
de la inflaciéon con una politica monetaria restrictiva y tipos de cambio
mas flexibles (Brasil y México).



II. Entorno Macroecondmico y Financiero

Entorno Macroeconomico 2005

La economia se desacelerd ligeramente en el primer tri-
mestre

La economia colombiana creci6 3,6% interanual en el primer trimestre
de 2005, ligeramente arriba de nuestra prevision (3,4%) y de la media
de analistas (3,5%). Los sectores que halaron el producto fueron la
construccion, el comercio, las minas y canteras y el transporte. Y los
que lo frenaron, la industria manufacturera y los establecimientos fi-
nancieros. La inversion fija y las exportaciones continuaron estimulan-
do el crecimiento; mientras que el consumo, sobre todo privado, per-
manecio aletargado y las importaciones de bienes y servicios, favore-
cidas por la apreciacion del COP y la persistencia de la actividad eco-
némica, continuaron aumentando aceleradamente.

El estancamiento de la industria es probablemente un efec-
to estadistico

El estancamiento de la produccion industrial en el primer trimestre se
debid, probablemente, mas a un efecto estadistico que a un cambio en
la tendencia de la actividad sectorial, cuyas proxys no desmejoraron.
La demanda de energia (2,5% interanual), las importaciones de bie-
nes de capital (36,5% interanual) e intermedios y materias primas para
la industria (25,8% interanual), las exportaciones industriales (26,3%
interanual) y la produccion de la encuesta de la ANDI (6,7% interanual)
mostraron un crecimiento sostenido en el periodo. Como el primer tri-
mestre de 2005 tuvo 6 dias habiles menos que el de 2004, las horas
laboradas por la industria en el periodo disminuyeron -7,7% interanual®.
Sin embargo, las horas laboradas promedio por dia habil se
incrementaron 4,7% interanual y la produccion real ajustada por dia
habil aumentd, en realidad, 8,2% interanual.

El valor agregado de los establecimientos financieros dis-
minuyod por la desvalorizacion de su portafolio de inver-
sién

En el sector financiero, el alza de las tasas de interés de los titulos de
deuda publica a finales de marzo redujo las utilidades, las cuales de-
crecieron -9,2% interanual en los primeros tres meses de 2005. Aun-
que la concentracion de la inversién de los establecimientos financie-
ros en deuda publica persiste y, de esta manera, su exposiciéon a un
incremento de tasas se mantiene, los riesgos de que éste suceda han
disminuido, lo cual permite esperar unos mejores resultados en utilida-
des por este concepto en lo que resta del afio.

Sin una dinamica generaciéon de empleo es improbable un
incremento significativo del consumo

El mayor consumo de los hogares es explicado, en una parte impor-
tante, por el de bienes durables. Excluyendo este tipo de bienes, el
consumo final de los hogares aumentd solo 2,1% interanual en el pri-
mer trimestre. De mantenerse este ritmo, el consumo per capita en
2005 sera menor que el de mediados de los 90. Para lograr un incre-
mento mas dinamico del consumo total, tendria que acelerarse el de
perecederos, para lo cual el empleo deberia aumentar mas
significativamente.

Las importaciones no son malas per sé

Los temores sobre la dinamica de las importaciones y su efecto adver-
so sobre el crecimiento del producto se atentian si se examina su com-
posicion, en la cual predominan las de bienes intermedios y materias
primas (47,1%) y las de bienes de capital (34,8%). Esto sugiere que la

1 Suponiendo que la industria trabaja tres turnos (24 horas diarias) y que el primer trimestre de
2004 tuvo 78 dias habiles, mientras que el de 2005 tuvo 72.
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mayor parte son insumos para la produccién y otra muy importante
permite la conservacion y ampliacion de la capacidad productiva, asi
como la renovacion tecnoldgica, necesarias para mejorar la
competitividad de los bienes transables, con el propdsito de enfrentar
la competencia en el mercado doméstico y de permanecer y ampliar la
presencia en los mercados externos con nuestras exportaciones.

A pesar de la desaceleracion en el primer trimestre, man-
tenemos la proyeccion de crecimiento para 2005

Debido a la falta de respuesta de los tipos de interés de largo plazo a
los incrementos de los de corto en los Estados Unidos, es muy proba-
ble que el entorno internacional favorable perdure en lo que resta del
afio, permitiendo mayores ingresos por exportaciones y remesas de
trabajadores, continuidad en los flujos de capital y acceso favorable a
los mercados internacionales, con lo cual la economia seguira disfru-
tando una financiacion externa holgada que, junto con la postura laxa
de la politica monetaria y el ejercicio de la disciplina fiscal, continuaran
estimulando la actividad doméstica.

Algunos indicadores sugieren una aceleracion de la produccion en el
segundo trimestre. En primer lugar, por ejemplo, la industria manufac-
turera crecid 11% interanual en abril, con base en la mayor produccién
de bienes de capital (27,7% interanual) y de los subsectores relaciona-
dos con la construccion (28,2% interanual), asi como en la recupera-
cion de los que producen bienes de consumo (7,1% interanual). En
segundo lugar, las ventas minoristas, excluyendo vehiculos, obtuvie-
ron el mayor incremento (12,1% interanual) desde enero de 2000, con
base en una mayor diversificacion de la demanda, que se concentrd
menos que antes en bienes durables y semidurables. En tercer lugar,
el empleo urbano aument6 5,7% interanual en abril, sobre todo en el
sector formal (7,7% interanual).

A pesar de la ralentizacion de la actividad en el primer trimestre, su
eventual aceleracion en el segundo, la persistencia previsible del favo-
rable entorno internacional, la continuidad en la postura laxa de la po-
litica monetaria, la realizacion de las obras de infraestructura pendien-
tes y el sostenimiento de la confianza y expectativas de los agentes,
logrado por la credibilidad en la politica econémica y la preservacion
del orden publico, hacen posible mantener nuestra proyeccion de una
tasa de crecimiento del PIB de 3,8% para 2005, ligeramente por deba-
jo de la meta del gobierno (4%).

La persistencia de la actividad permite la mejora gradual
del mercado laboral

La persistencia de un aceptable ritmo de actividad econémica condujo
a que la tasa de desempleo urbano (13,9 %) disminuyera 90 pb en
mayo respecto del mismo mes del afio anterior y a que la de desem-
pleo nacional (12,5 %) se redujera 116 pb en el mismo periodo. Si
persiste el menor ritmo de aumento de la productividad industrial que
ha ocurrido en lo corrido del afio (3,4% interanual) respecto de los
mismos periodos de 2003 (6,6% interanual) y 2004 (4,3% interanual),
por una parte; y se mantiene la dinamica de la actividad, por otra, con-
tinuarda aumentando el empleo, de manera que nuestra proyeccion de
desempleo urbano de 12% para fin de 2005 luce probable.

La inflacion sigue con tendencia decreciente

A pesar de un repunte en los precios de los alimentos, durante el se-
gundo trimestre de 2005 continu6 la tendencia decreciente que sigue
la inflacién al consumidor desde septiembre de 2004, gracias al des-
censo de la inflacion basica.

La inflacién total al consumidor se redujo de 5,02% interanual en mar-
Z0 a 4,83% interanual en junio, ubicandose abajo del punto medio de
la meta del Banco de la Republica (BR) para diciembre de 2005 (4,5%



— 5,5%). El descenso en la total se logré a pesar del aumento en la
inflacién de los alimentos, que se incrementé de 5,48% en marzo a
6,05% en junio, debido al invierno que se prolongo hasta mediados del
ultimo mes. En este periodo la inflacién basica permanecié en una
trayectoria decreciente, descendiendo de 4,83% interanual a 4,31%
interanual, como efecto de la apreciacion del tipo de cambio, que dis-
minuye la inflacion de los bienes transables; y de la convergencia de
las expectativas inflacionarias hacia la meta, que mantiene controlada
la de no transables.

Segun la encuesta del BR de junio de 2005, los analistas del sistema
financiero esperan que la inflacién descienda a 4,95% interanual en
diciembre. Desde octubre de 2004 la inflacion esperada en esta en-
cuesta para fin de afio sigue una marcada tendencia decreciente, con-
vergiendo a la meta puntual del BR (5% interanual) y, en junio, cayen-
do inclusive debajo de ésta.

Es previsible un cumplimiento de la meta de inflacién en
2005

Prevemos una inflacion al consumidor de 5,03% interanual para di-
ciembre de 2005. La proyeccion se recortd por cuatro razones. La pri-
mera, porque la apreciacion del tipo de cambio se ha extendido mas
de lo inicialmente previsto. Como en el primer semestre ha persistido
la apreciacion del COP y existe un rezago aproximado de cuatro me-
ses entre las variaciones del tipo de cambio y su efecto sobre el IPP,
primero, y luego en el IPC, es razonable que la inflacién basica conti-
nde en una tendencia decreciente en el mediano plazo. En segundo
lugar, se espera que la temporada invernal finalice en los préximos
meses y que No se registre mas sorpresas ni presiones en los precios
de los alimentos. La tercera razén es que no esperamos que la de-
manda se acelere excesivamente este afio. Por Ultimo, creemos que
la confianza que tienen los agentes en el cumplimiento de la meta de
inflaciéon y sus expectativas para fin de afio siguen favoreciendo el
comportamiento decreciente de los precios.

Persiste un entorno internacional favorable en 2005

Durante el primer semestre de 2005 el ambiente internacional favora-
ble ha perdurado. Los precios internacionales de los productos basi-
cos han permanecido altos, gracias a un exceso de demanda origina-
do tanto por el dinamico ritmo de actividad econémica mundial, como
por el apetito que han generado entre inversionistas internacionales.
La Reserva Federal ha continuado incrementando moderadamente su
meta tipos de interés en los Estados Unidos, con lo cual ha hecho
aumentar los de corto plazo, pero paradéjicamente no los de largo
plazo. El ritmo moderado de incremento de los tipos cortos y la falta de
respuesta de los largos han preservando los excesos de liquidez, la
tolerancia al riesgo y el apetito por rentabilidad en los mercados finan-
cieros internacionales. Los excesos de liquidez continGian fluyendo hacia
las economias emergentes, incluidas las latinoamericanas, donde pre-
valecen mayores tipos de interés. Los excelentes precios de los pro-
ductos basicos, mejorando los términos de intercambio; y la continui-
dad de los flujos de capital han favoreciendo el crecimiento en América
Latina, con lo cual se ha mantenido la dinamica del intercambio regio-
nal.

A pesar del creciente déficit corriente de los EU, el USD se ha fortale-
cido respecto del EUR porque, en primer lugar, los diferenciales ac-
tuales y esperados de tipos de interés y de crecimiento favorecen en el
mediano plazo a la economia americana respecto de la europea. Y en
segundo lugar, porque los mercados internacionales son mas toleran-
tes con los desbalances macroeconomicos de EU, por la percepcion
de que su financiacién con excesos de ahorro de otras economias
resulta suficente si, como muestran los datos de corto plazo, sus mag-
nitudes comienzan a estabilizarse.
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Variacion interanual de exportaciones de
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Balance sector publico consolidado

Sector publico no financiero -0,1 -0,3
Gobierno Nacional Central -1,7 -2,2
Sector descentralizado 1,6 1,9

Resto -0,3 -0,2

Fuente: CONFIS
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Si perdura el auge exportador surgira un superavit corrien-
te en 2005

Como consecuencia de los buenos precios internacionales de los pro-
ductos basicos y del sostenimiento de la actividad en nuestros princi-
pales socios comerciales, a pesar de la apreciacion del tipo de cam-
bio real , los ingresos por exportaciones (USD 6.333,1 millones) au-
mentaron 36% interanual durante los primeros cuatro meses de 2005,
con una importancia creciente de los tradicionales, que se
incrementaron 43% interanual, mientras los no tradicionales lo hicie-
ron 29% interanual.

Los egresos por importaciones (USD 6.399,5 millones CIF), estimu-
lados por la apreciacion del COP y el dinamico ritmo de la actividad
econlmica, se incrementaron 29,2% interanual en el periodo, con
base en las mayores compras de materias primas, bienes interme-
dios y bienes de capital para la industria, bienes de consumo —sobre
todo durable- y equipo de transporte.

Una extrapolacion de estas tendencias permite prever un cuantioso
superavit comercial para 2005 (USD 2.175,2 millones) que, suponiendo
un ligero incremento de las transferencias corrientes (4,1%), un des-
censo de los egresos por servicios factoriales (-10,2%, por menores
remesas de utilidades) y aproximadamente los mismos egresos ne-
tos por servicios no factoriales, generaria virtualmente un equilibrio
en la cuenta corriente de la balanza de pagos para 2005 (USD 500,5
millones, equivalentes a 0,4% del PIB).

Auln asumiendo una considerable reduccién en los flujos netos de
capital, que disminuiria el superavit de 4,2% del PIB en 2004 a 1,5%
del PIB en 2005, con base en una menor inversion extranjera neta; el
superavit en la cuenta corriente generaria una cuantiosa acumula-
cion de reservas internacionales en el transcurso del afio (USD 2.266
millones), similar a la del afio pasado (USD 2.541 millones), gracias
a la cual su saldo terminaria en USD 15.805 millones.

El Gobierno contintia cumpliendo estrictamente las me-
tas concertadas con el FMI

A pesar que en el primer trimestre de 2005 el balance del Sector
Publico Consolidado —SPC- (-0,6% del PIB) desmejoré respecto del
mismo periodo del afio anterior, cumplié la meta concertada en el
acuerdo con el FMI, por lo cual resulta consistente con la establecida
para el afio (-2,5% del PIB).

En el primer trimestre el déficit consolidado aument6 58% interanual
debido, principalmente, a un incremento de 0,5% del PIB en el co-
rrespondiente al Gobierno Nacional Central -GNC-, como consecuen-
cia de una ejecucion mas eficiente de lo presupuestado para inver-
sion, transferencias y pensiones?.

El superavit del Sector Descentralizado —SD- (1,9% del PIB) aumen-
t6 0,3% del PIB gracias a los balances positivos de la Seguridad
Social, ECOPETROL y los Gobiernos Regionales, logrados con base
en las transferencias del GNC para el pago pensiones, en el primer
caso; el alto precio internacional del petréleo y el desmonte de los
subsidios al consumo de combustibles, en el segundo; y un incre-
mento en el recaudo tributario y una menor ejecucion de la inversion,
en el tercero.

La programacion financiera es consistente con las metas

En la revisién del Plan Financiero 2005, el Gobierno mantuvo las me-
tas de déficit establecidas con el FMI (—2,5% del PIB para el SPCy -
6,1% del PIB para el GNC), pero plante6 la posibilidad de reducir la
del consolidado para este afio, si persiste el elevado precio del petro-
leo en el segundo semestre.

2 Documento CONFIS, Sector Publico Consolidado Primer Trimestre de 2005 (Cierre Preliminar).



Una falta de recursos provenientes de enajenacion de activos (COP
1.401 mM) y el prepago de una obligacién con el BID por USD 1.250
millones, adquiridos por el Gobierno al Banco de la Republica -BR-,
originaron una recomposicion del financiamiento para 2005. En el pri-
mer caso, el faltante por privatizaciones fue reemplazado por deuda
interna. En el segundo caso aumentaron, por una parte, las amortiza-
ciones de crédito externo y, por otra, los desembolsos de TES en la
magnitud que se emitié deuda interna para financiar la compra de las
divisas al BR. Gracias a este canje de deuda externa por interna, me-
joré su perfil y se redujo su riesgo cambiario.

Debido a la realizacion del censo de poblacion, a mejoras en infraes-
tructura y a algunos programas de democracia y paz, la estimacion de
inversion publica para 2005 aumento 0,35% del PIB respecto del plan
original, con lo cual totalizara 1,5% del PIB este afio.

Entorno Financiero 2005

La magnitud de los flujos externos vuelve improbable una
depreciacion del tipo de cambio en 2005

Como resultado de la persistencia de los flujos externos, gracias a la
cual se acumul6 reservas internacionales por USD 2.250 millones en-
tre junio de 2004 y el mismo mes de 2005; y USD 580 millones en lo
corrido de este afo, la apreciacion del COP a finales de julio es 12%
interanual y 3% en lo corrido del afio.

Para evitar una mayor apreciacion y moderar la volatilidad del tipo de
cambio, el BR compré discrecionalmente USD 1.615 millones en el
primer semestre de 2005. Descontando los USD 1.250 vendidos al
Gobierno, sus compras netas totalizaron 365 millones .

Debido al caudal de los flujos externos resulta dificil prever una recu-
peracion sustancial del tipo de cambio del COP en 2005. Calculada
con base en el diferencial de tipos de interés internos y externos, el
mercado prevé una TRM de COP 2.345 para fin de afio. Con una pri-
ma de riesgo politico por la volatilidad que pudiera originar la decision
de la Corte Constitucional sobre la reeleccion presidencial, el DEE del
BBVA Colombia prevé que la TRM terminaria en COP 2.400, debajo
de la prevision del promedio de analistas encuestados por el BR en
julio (COP 2.419). Si, como resultado de la fusién de Bavaria con SAB
Miller, entraran USD 1.400 millones de inversion extranjera, nuestra
prevision de tipo de cambio para diciembre se reduciria a COP 2.300.

A pesar de la menor inflacion doméstica, la apreciacién nominal conti-
nda generando apreciacion real, que llegé a -4% afo corrido y -9,6%
interanual en el primer semestre de 2005.

Se mantuvo la postura monetaria acomodante en el se-
gundo trimestre de 2005

En el segundo trimestre de 2005 la postura laxa de la politica moneta-
ria no registré modificaciones gracias a la evolucion reciente de la in-
flacién, el tipo de cambio y el crecimiento de la economia. Las ventani-
llas de las operaciones repo de contraccidn continuaron cerradas, se
mantuvieron inalterados los tipos de interés de intervencion (en 6,50%
la minima de expansion) y persistio la intervencién discrecional del BR
en el mercado cambiario. La laxitud de la postura se ha manifestado,
primero, en un aumento de la base monetaria de 19% interanual, infe-
rior al del primer trimestre (27%), pero superior al del dltimo de 2004
(16%). Segundo, en un tipo de interés interbancario (6,35%) que sigue
debajo del minimo de expansion. Y tercero, en una DTF (7,05%) que
persiste en una precipitada tendencia a la baja, cayendo sucesiva-
mente a minimos historicos.
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La postura adoptada por el BR en 2004 y lo corrido de 2005 sigue
determinada, mientras la inflacién lo permita y el crecimiento lo requie-
ra, por la evolucién del tipo de cambio. Si bien otras economias han
realizado ajustes en sus tipos de interés al alza, la apreciacion del
COP y una inflaciéon controlada y proxima a la meta han permitido
mantener bajos tipos de interés para estimular el crecimiento y, al mis-
mo tiempo, acumular reservas internacionales con el propésito de
moderar la volatilidad del tipo de cambio, prevenir los efectos
inflacionarios de una depreciacion abrupta y reforzar la solvencia y la
liquidez externa de la economia, para disminuir su vulnerabilidad a los
choques externos.

Sin cambios previsibles en la postura monetaria, los tipos
cortos permaneceran bajos por los excesos de liquidez

Enlo que resta de 2005 no prevemos cambios en la politica monetaria.
El BR probablemente mantendra la postura laxa durante el segundo
semestre debido a que espera un comportamiento favorable de la in-
flacion. Por esta razén hemos reducido la proyeccion de tipo de interés
de intervencion para fin de 2005 de 7% a 6,5%.

Pronosticamos una DTF de 7,3% para cierre de 2005, suponiendo que
la liquidez permanece inalterada en el segundo semestre.

El comportamiento paradéjico de los tipos largos en EU
favorecio la apreciacion de la deuda emergente

En el segundo trimestre de 2005 los titulos de deuda publica interna en
el mercado secundario pronunciaron su tendencia apreciadora, como
consecuencia de la persistencia de las condiciones internas y exter-
nas que estimulan su demanda.

El comportamiento paradojico de los tipos de largo plazo en los paises
industrializados, particularmente en EU, ha favorecido la valorizacion
de la deuda publica emergente. A pesar del incremento progresivo de
los tipos cortos, durante este periodo prevalecié una tendencia decre-
ciente en los tipos largos en EU, debida a mayores expectativas de
pausa en los aumentos de la meta de tipos de la FED, motivadas por la
ausencia de presiones inflacionarias severas y la preocupacion por los
efectos que el transito a una postura neutral de la politica monetaria
pudiera tener sobre la actividad.

Por la influencia que tiene sobre la deuda emergente convendria de-
terminar si el aplanamiento en la curva de rendimientos en EU es de
corto plazo o si, por el contrario, se prolongara algun tiempo. El Servi-
cio de Estudios del Grupo BBVA ha retrasado sus previsiones de trans-
mision de los incrementos de los tipos de corto plazo a los de largo,
bajando las previsiones para los del titulo a 10 afios de 5,2% a 4,5%,
con un aumento de alrededor de 30 pb respecto de sus magnitudes
actuales.

La globalizacién, el envejecimiento de los baby boomers y
la credibilidad en la FED explicarian la paradoja de los ti-
pos largos

El comportamiento paraddjico de los tipos largos en EU podria expli-
carse parcialmente por una mayor demanda por deuda publica ameri-
cana debida a la creciente integracion de los mercados financieros por
la globalizacién, a una mayor aversion al riesgo motivada por el enve-
jecimiento de la generacion del “baby boom” y a una sélida confianza
en la autoridad monetaria. Si este fuera el caso, la paradoja tendria un
componente mas estructural.

La creciente integracion de los mercados financieros debida a la
globalizacion ha permitido que los bancos centrales asiaticos transfie-
ran los excesos de ahorro de estas economias a los EU, compensan-



do parcialmente sus faltantes, mediante la inversion de una parte im-
portante de sus reservas internacionales en bonos del Tesoro ameri-
cano, con lo cual han financiado parcialmente los desbalances
macroecondmicos de esta economia.

A medida que envejece, la generacién del “baby boom” aumenta su
aversion al riesgo y tiende, en consecuencia, a trasladar sus ahorros
de acciones a bonos.

La mayor confianza en la autoridad monetaria mantiene bien ancladas
las expectativas de inflacion de largo plazo, estimulando la demanda
de bonos a medida que la FED incrementa los tipos de corto, que re-
fuerzan las previsiones de mayor control sobre los precios.

De esta manera, la mayor demanda de los bancos asiaticos, de los
“baby boomer”y, en general, de los inversionistas institucionales ha
valorizado la deuda publica americana y presionado a la baja los tipos
de largo plazo.

La coyuntura internacional y la estabilidad macroeconé-
mica favorecen la apreciacion de la deuda publica

En cuanto a los factores internos, ha perdurado la fortaleza del COP y
se espera presiones apreciadoras adicionales sobre el tipo de cambio;
la inflacion doméstica permanece en una tendencia decreciente de
mediano plazo, las expectativas inflacionarias ademas de decrecien-
tes convergen a la meta, la autoridad monetaria goza de gran credibi-
lidad, los pronésticos de inflacion estan dentro de las metas de corto y
largo plazo; no se espera, por tanto, cambios abruptos en la postura
acomodante de la politica monetaria en el mediano plazo y, en conse-
cuencia, se preveé persistencia de los excesos de liquidez en la econo-
mia y el sistema financiero en el corto plazo; y finalmente, a pesar de
los riesgos estructurales, la consistencia de los resultados fiscales con
las metas ha mantenido la confianza de los agentes en la politica fiscal

En consecuencia, la coyuntura internacional y la estabilidad
macroeconémica doméstica favorecen la apreciacion de la deuda pu-
blica en el corto plazo. Existen factores técnicos, particularmente los
precios histéricamente altos a que ha llegado, que pueden generar
algunas correcciones a la baja. A mas largo plazo, persisten riesgos
estructurales que, en un escenario internacional menos favorable o en
una coyuntura macreconémica doméstica inestable, podrian depreciar
notablemente la deuda publica. Sin embargo el riesgo de correcciones
bruscas en el corto y en el mediano plazo es minimo. El Cuadro de
final de pagina contiene nuestras predicciones para cierre de 2005
para el tipo de interés de los TES con vencimiento en 2012, para dife-
rentes combinaciones de probables valores de los spreads de la deu-
da externa colombiana y los tipos de los bonos a 10 afios del Tesoro
americano, suponiendo que se cumple la meta de inflacién y persisten
los excesos de liquidez en el sistema financiero.

Nuevamente las fusiones mueven la bolsa

La persistencia y las buenas expectativas sobre la actividad econémi-
ca, los bajos tipos de interés, los excesos de liquidez y la fusion y
venta de empresas estimularon la inversiéon en renta variable en el
segundo trimestre.

La democratizacién de Suramericana de Inversiones, el anuncio de
fusion de siete cementeras del Grupo Empresarial Antioquefio —uno
de los mayores conglomerados del pais- y los rumores sobre una even-
tual venta de Bavaria —nuestra principal cervecera- y de Acerias Paz
del Rio animaron la bolsa en junio. El IGBC (5.738) se ha valorizado
32% en lo corrido del afio y 91% interanual.
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Indice eneral de la bolsa de Colmbia
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Entorno Macroeconomico 2006

Se moderan los riesgos para el crecimiento en 2006

Los riesgos para una precipitada ralentizaciéon del crecimiento en 2006
han disminuido. Cada vez luce mas probable que la construcciéon de
edificaciones se desacelere suavemente, mientras que la de obras de
infraestructura continuard halando la actividad sectorial. La dinamica
importacion de bienes de capital para la industria sugiere que el sector
no tendra restricciones de capacidad para aprovechar una expansion
del comercio mundial similar a la de 2005, aunque probablemente la
demanda externa de productos manufacturados se resentira con el
menor crecimiento regional. Un endurecimiento abrupto de la politica
monetaria doméstica parece improbable, gracias a la tendencia decre-
ciente de la inflacion doméstica, la credibilidad en la autoridad moneta-
ria, el incremento gradual y probablemente pausado de los tipos de
interés externos de corto plazo, la lenta respuesta de los tipos de inte-
rés externos de largo plazo al incremento en los de corto y, por tanto, el
aumento moderado o la estabilidad de los spreads de la deuda publica
emergente. Quiza el riesgo mas pronunciado sea un descenso pre-
visto en los precios internacionales de los productos basicos exporta-
dos por Colombia. En consecuencia, no es muy probable que la activi-
dad econdmica doméstica sufra un endurecimiento exagerado de la
restriccion financiera externa ni de la doméstica, por lo cual nuestra
proyeccién de una tasa de crecimiento del PIB de 3,5% para el afo
entrante luce algo conservadora, enfrentando un sesgo al alza.

A pesar de la devaluacion, una postura monetaria menos
acomodante asegurara la meta de inflacion en 2006

Aunque la inflacion continuara bajando, su reducciéon sera menor en
2006 debido a la evolucion esperada del tipo de cambio. A diferencia
de 2005, para 2006 esperamos una depreciacion del COP que no fa-
vorecera la reduccion de la inflacién de transables ni la basica, como lo
hizo en los dos ultimos afios. Sin embargo, la inflacién total sera menor
que en 2005 como efecto de una postura mas neutral de la politica
monetaria en 2006. Para diciembre de ese afo proyectamos una infla-
cion de 4,7% interanual, que esta dentro del rango meta del BR (3% -
5%).

Menores precios de los productos basicos generarian un
déficit corriente en 2006

En 2006, si los tipos de interés externos de largo plazo en EU comien-
zan a incrementarse como consecuencia del aumento de los cortos; y
si éstos contintan subiendo, es probable que disminuya la liquidez en
los mercados financieros internacionales y, con ella, la demanda de
commodities entre los inversionistas internacionales. Con un menor
incremento de la demanda y una mayor oferta de productos basicos,
sus precios deben disminuir en 2006. Por este motivo, el valor de las
exportaciones tradicionales se reduciria 9%, mientras que el de las no
tradicionales se incrementaria 11%, como resultado de un ligeramente
menor crecimiento regional. En consecuencia, los ingresos por expor-
taciones de bienes aumentarian apenas 1,5%.

Con la desaceleracion de la actividad que prevemos para 2006, los
egresos por importaciones de bienes se incrementarian a una tasa
menor (11,5%), a pesar de lo cual y como consecuencia del estanca-
miento de las exportaciones, surgiria nuevamente un déficit comercial
(-USD 983 millones). EIl déficit comercial deterioraria el balance en
cuenta corriente, que se tornaria negativo en una magnitud equivalen-
te a -2,1% del PIB.

Como efecto de un mayor endeudamiento neto del sector publico, la
cuenta de capital arrojaria un superavit equivalente a 2,4% del PIB.

El mayor déficit corriente reduciria la acumulacion de reservas interna-
cionales a USD 383 millones, con lo cual su saldo alcanzaria USD
16.189 millones.



La inflexibilidad del gasto continuara dificultando la ges-
tion fiscal en 2006

El plan financiero para 2006 es consistente con el compromiso con el
FMI de reducir el déficit del SPC a —2% del PIB. El logro de esta meta
dependera del superavit que genere el sector descentralizado (estima-
do en 4,3% del PIB), ya que el GNC continuara arrojando un déficit
creciente (previsto en -6,4% del PIB).

El crecimiento en los gastos del GNC resulta principalmente del au-
mento en el pago de intereses sobre la deuda y de los gastos por las
elecciones. El superavit del Sector Descentralizado para 2006 (4,3%
del PIB) aumentara 0,6% del PIB con base en un mejor desempefio
esperado de ECOPETROL, EPM y Telecom.

En ausencia de reformas, los gastos inflexibles -pensiones, transfe-
rencias por el sistema general de participaciones y pago de intereses-
previstos para 2006 representan 97,7% de los ingresos tributarios pro-
yectados, sin una variacion significativa respecto de lo que represen-
taron en 2005.

Hasta ahora solo se ha aprobado la reforma pensional, que generara
un ahorro menor que el proyecto original®. Varios analistas e inclusive
el Gobierno han insistido en la necesidad de modificar la estructura
tributaria, reduciendo las exenciones en el impuesto sobre la renta,
disminuyendo la dispersion en las tarifas del IVAy eliminando las tribu-
tos que generan las mayores distorsiones. No se ha reformado toda-
via el sistema de transferencias de ingresos corrientes del GNC a los
demas entes territoriales, ni el Estatuto Organico del Presupuesto, que
contribuirian a flexibilizar los gastos.

En 2006 el GNC amortizara deuda por 6,8% del PIB, atendera unos
costos de reestructuracion del sistema financiero de 0,2% del PIB y
generara un déficit de operaciones efectivas de 6,4% del PIB, con lo
cual utilizara unos recursos totales equivalentes a 13,4% del PIB. La
financiacion de estos recursos correra por cuenta de un endeudamien-
to externo de 3,4% del PIB (USD 4.075 millones), dividido en partes
casi iguales entre bonos y crédito multilateral; una colocacion neta de
bonos de deuda interna —TES- equivalente a 9,2% del PIB (COP 27.979
mM); y una transferencia de utilidades del BR, una utilizaciéon de
portafolios y unos ajustes por causacion que sumaran 0,8% del PIB.

Aprovechando la coyuntura internacional, continuara la emision de TES
Globales denominados en COP. De la meta de financiacion con emi-
sion de deuda externa para 2006 (USD 2.000 millones), se han recau-
dado ya USD 500 millones mediante estos titulos.

En el corto plazo el panorama fiscal esta despejado, pero
se requerira un impetu renovado en el futuro

Confiamos que el Gobierno cumplira estrictamente las metas concer-
tadas en el acuerdo con el FMI, con lo cual mantendra el déficit del
SPC en una trayectoria decreciente, consistente con la sostenibilidad
de la deuda y la viabilidad de las finanzas publicas, preservando la
confianza de los inversionistas internacionales y los agentes domésti-
cos en la politica fiscal, de manera que continde estimulando el creci-
miento y reduzca la vulnerabilidad de la economia a los choques exter-
nos.

En el inmediato futuro estos propésitos lucen realizables. Sin embar-
go, a mas largo plazo los desafios para las pr6ximas administraciones
son considerables: el pago de pensiones inevitablemente representa-
rd una mayor carga, al tempo que los ingresos podrian disminuir rela-
tivamente respecto de las mayores obligaciones, como consecuencia
del vencimiento del término de algunos tributos temporales — transac-
ciones financieras, patrimonio y sobre tasa en renta en 2008- y del

3 El proyecto generaba un ahorro de COP 78,4 billones, pero la reforma aprobada finalmente solo
generara uno de COP 46,7 billones, de los cuales COP 17 billones provendran de lo estipulado
para el régimen de transicién, COP 26,5 billones de la eliminacién de la mesada 14 y COP 3,2
billones del tope establecido a las pensiones.
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eventual retorno al antiguo régimen de transferencias de ingresos co-
rrientes a los otros niveles de gobierno, después que venza el actual
en 2009. Para ir despejando el panorama es necesario, por tanto, in-
sistir en una reforma tributaria estructural, en un nuevo régimen de
transferencias y en la flexibilizacion del gasto.

Entorno Financiero 2006

El tipo de cambio podria depreciarse

El mayor déficit corriente y la menor acumulacion de reservas deben
originar una depreciacion del COP en 2006, que prevemos sera de
6,7%, con lo cual el tipo de cambio al finalizar el afio llegara a COP
2.561.

La postura monetaria comenzara suavemente un transito
a la neutralidad

Creemos que el transito hacia una postura mas neutral de la politica
monetaria comenzara suavemente con un incremento de 50 pb en los
tipos oficiales en 2006, motivado por la depreciacion que prevemos en
el tipo de cambio.

Para 2006 proyectamos una DTF de 8%, teniendo en cuenta el cambio
en la postura de la politica monetaria. Sin embargo, esta proyeccion
enfrenta un sesgo a la baja debido a que el transito sera probablemen-
te lento.
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Colombia: evolucion del sector financiero y crédito bancario

Evolucion del crédito bancario y del sistema fi-
nanciero colombiano

En 1998 la economia colombiana se vio afectada por la cri-
sis financiera internacional y la profundizacién de sus
desbalances macroeconémicos. Durante los afios previos
a la recesion del 99, la economia se habia vuelto méas vul-
nerable a los choques externos debido a que los desbalances
fiscal y en cuenta corriente se habian profundizado. El in-
cremento notable en los saldos de la deuda del sector pri-
vado llevé a que empresas y personas no pudieran servir
sus obligaciones y se generaron, por tanto, problemas de
solvencia y riesgo de iliquidez en el sistema financiero. De-
bido a los desbalances, la crisis internacional origind un
deterioro en los términos de intercambio y un encarecimiento
y menor disponibilidad del crédito externo, con lo cual se
frend el crecimiento del ingreso, empeoro la percepcion de
riesgo de la economia, se incrementaron notablemente las
tasas domésticas reales de interés y se contrajo
drasticamente el producto. La menor confianza de los
inversionistas internacionales y los agentes domésticos en
la economia genero un exceso de demanda por divisas que
tendié a depreciar pronunciadamente el tipo de cambio. Para
defender el COP y prevenir presiones inflacionarias, la au-
toridad monetaria implementé una politica contraccionista,
incrementando notablemente los tipos de interés —el
interbancario subi6 a 66% en septiembre de 1998- y redu-
ciendo la liquidez.
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Después de la profunda crisis de finales de la década de los
noventa, que afectdé severamente al sector financiero, la
economia se recupero paulatinamente a lo largo de los ulti-
mos cuatro afios. Desde 1998 el sector dejo de mostrar uti-
lidades y en 1999 se originaron las mayores pérdidas (COP
2.811 mM). Solamente hasta 2001 el sector volvio a regis-
trar utilidades, las cuales se han venido incrementando hasta
alcanzar en 2004 (COP 2.874 mM) magnitudes superiores
a las registradas en los afios previos a la crisis (COP 835
mM en 1996).

Como consecuencia de la crisis la cartera se contrajo apre-
ciablemente. En abril de 1996 la cartera se incrementé 34%
interanual; pero posteriormente, a finales de 1998, se inicié
el descenso y en enero de 2000 cay6 —10% interanual. Des-
de finales de 2002 la cartera inicié un periodo de recupera-
cién, volviendo a registrar tasas de crecimiento positivas hasta

que, en la actualidad (mayo de 2005), aumenta 13%
interanual. Aunque paulatinamente el sector se ha venido
recuperando y se ha vuelto mas dinamica la actividad
crediticia, las tasas actuales de crecimiento de la cartera son
muy inferiores a las registradas un afio antes de la crisis.
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4.000

3.000 2874

2.000 1.788
6 1
1.000 ;5 835 776 9l9 I
102

=
: N |
0

o

O
-1.000 I I
-2.000 1oa3 1823
-3.000 2811
-4.000

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

Fuente: Superbancaria

Si bien la contraccion del crédito fue generalizada, es decir,
extendida a todas sus modalidades, fue el hipotecario el
gue sufrio el mayor deterioro, tanto que todavia no muestra
signos de recuperacion. Debido a que hacia finales de la
década de los noventa los créditos hipotecarios se encon-
traban indexados a la DTF (sistema UPAC?) y ésta registro
incrementos desmesurados, una gran cantidad de deudo-
res perdié sus inmuebles y ocurrié un pronunciado incre-
mento en la cartera hipotecaria vencida. Aunque el UPAC
dejo de funcionar en 1999, siendo reemplazado por la UVR,
la cual esta atada Unicamente a la inflacion, las familias atn
no han recuperado la confianza en el sistema financiero para
solicitar préstamos hipotecarios.

Crecimiento anual de la cartera bruta de créditos
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1 EIUPAC (unidad de poder adquisitivo constante) fue introducido en Colombia en
1972 con el objetivo de mantener el poder adquisitivo de la moneda y ofrecer una
solucion a los colombianos que necesitaran un crédito hipotecario de largo plazo
para vivienda. Bajo este mecanismo, los créditos hipotecarios y las cuentas de
ahorro en UPAC ajustarian su valor de acuerdo con la inflacién. El UPAC fue
reformado, de manera que comenz6 a variar con la DTF. A finales de la década
de los noventa la DTF alcanzé méaximos de 38% y el UPAC aument6 desmesura-
damente, incrementando el valor de las obligaciones hipotecarias. Los ingresos
de los hogares no se incrementaron a la par que las obligaciones, debido a que
éstos se modificaban con la inflacién y ésta era menor que la DTF. En conse-
cuencia, los costos de las obligaciones hipotecarias aumentaron notablemente y
muchos hogares tuvieron que devolver los inmuebles, debido a que el servicio de
la obligacion excedia su capacidad de pago.
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En los dltimos dos afios ha tenido lugar un comportamiento
muy favorable de la cartera de consumo, la cual crece 32%
interanual. La cartera comercial, aunque no tan vigorosamen-
te como la de consumo, también se ha recuperado, aumenta-
do 18% interanual. Una de las razones que explica por qué la
tasa de crecimiento de la cartera comercial no es superior, es
que las empresas han incrementado su financiacién por medio
de utilidades, crédito externo y bonos. En contraste, la varia-
cién de la cartera hipotecaria sigue una tendencia a la baja. Si
bien estas cifras se encuentran afectadas por los procesos de
titularizacion, siguen registrando tasas de crecimiento negati-
vas y por tanto, muy inferiores a las de los afios previos a la
crisis. Por ejemplo, la cartera hipotecaria crecia en septiembre
de 1996 al 46% interanual, mientras que en la actualidad de-
crece al 25% interanual, incluyendo la cartera que se ha
titularizado, y al 18% interanual, excluyéndola.
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Aunque la cartera no ha alcanzado una dindmica como la que
tuvo antes de la crisis, durante los tres Ultimos afios el sistema
ha gozado una excelente salud. El indicador de calidad de la
cartera (morosa como proporcion del total) se encuentra en
minimos histéricos (3,4%) y sigue una marcada tendencia a la
baja. El indicador de cubrimiento (provisiones como propor-
cion de la cartera vencida) alcanza maximos historicos (139%).
Los indicadores de rentabilidad inician su recuperacion desde
2001, ubicandose en la actualidad en 2,9% el ROAy en 25,2%
el ROE, ambos con tendencia al alza.

Indicador de calidad de cartera
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Un factor preocupante para el sector es que durante los ul-
timos siete afios no se ha registrado avances en
profundizacién financiera. Los incrementos continuos de la
profundizacion, medida como la razon entre la cartera bruta
y el PIB, desde mediados de la década del noventa hasta
1997, cuando alcanzé un valor de 39%, se detuvieron como
consecuencia de la crisis. En la actualidad la profundizacién
esta estancada en 23%.

Crédito bancario/PIB

45%

40%

40% 38%

34%
27%
I ]
o I
=] =)
S =)
Q Q

Fuente: DANE - Superbancaria DEE BBVA Colombia

37%

35%

35%
30%
25%

©

o

<

-

N
%
&

20%

1997 \_

1998

1995 I
1999 NN

2001 \_ "‘

2003 \-“‘
2004 [

Hay varios factores que no contribuyen a una mayor
profundizacion. El primero esta vinculado con la proteccion
de los derechos de los acreedores. En Colombia es muy
dificil tomar posesion de la garantia cuando el deudor
incumple el pago. Segun Arturo Galindo?, economista del
BID, el tiempo estimado para hacer efectiva una garantia es
363 dias y el nimero de tramites necesarios para recuperar
un préstamo es 37. El segundo factor son los sobre costos
a la intermediacion financiera. Dentro de éstos se encuen-
tran las inversiones forzosas, el impuesto a las transaccio-
nes financieras y el encaje. Las inversiones forzosas, que
se reforzaron en la crisis, han aumentado considerablemen-
te: la Asociacién Bancaria de Colombia estima su costo en
2,2% del PIB2. El impuesto a las transacciones financieras
se ha incrementado desde que se cred en 1998 y ha gene-
rado, segun calculos de la Asobancaria, una
desintermediacion del 28,5%. El tercer factor que obstaculi-
za la profundizacion es la alta concentracion de la inversién
del sistema financiero en tiyulos de deuda publica interna
(TES). La desviacion de recursos para financiar al sector
publico ha frenado el incremento de los depositos y el crédi-
to. En los dltimos afios ha ocurrido una recomposicion en
los activos del sistema financiero: la participacién de las in-
versiones del sector (principalmente TES) dentro del activo
es cada vez mayor, en detrimento de la participacion de la
cartera.

Los sobre costos que hay en Colombia sobre la actividad
financiera se han reflejado también en los margenes de
intermediacion. El margen ex ante, medido como la diferen-
cia entre el tipo de interés activo y el pasivo, es 8%. Aunque
ha registrado disminuciones importantes desde mediados
de la década de los noventa, no ha tenido reducciones adi-
cionales debido a sobre costos como la carga impositiva y
las inversiones forzosas.

2 Cifras presentadas en el seminario “La estructura del sistema financiero en Co-
lombia: ¢ Cémo llegamos aqui y a donde vamos?”, Bogot4, mayo de 2005.

3 La Semana Econémica. Asobancaria. 27 de mayo de 2005. Nimero 507.



. . Perspectivas
Margen de intermediaciéon p

Uno de los principales retos para el sistema financiero es
superar la profundizacion de finales de la década de los
noventa. Este es un desafio capital por la relacion directa
gue existe entre profundizacion financiera y crecimiento de
las economias. Para poder avanzar en esta direccién son
necesarios ajustes en la normativa, con el fin de reducir los
sobrecostos de la intermediacion; y disminuir el déficit del
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8% gobierno, con el proposito de desestimular la inversion en
7% deuda publica (TES), recursos que deberian orientarse, mas
bien, a otorgar mayor crédito.
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ciones y divisas), el sector aun se encuentra altamente ex-
Fuente: =DEE BBVA Colombia puesto y, por tanto, es necesario trabajar en estimular la
intermediacién financiera.

2005 y 2006 seran afios de profundos cambios en el sector

financiero debido, principalmente, a las fusiones que fueron

anunciadas en 2004 y estan préximas a materializarse. El

4 Cifras presentadas por Leonardo Villar en el seminario “La estructura del sistema sistema ha pasado de tener 130 establecimientos de crédi-
financiero ...". to en 1990, a 80 en 1999 y tendra 49 en 2005*.

Indicadores y Proyecciones Colombia

PIB Corriente (miles de millones de délares) 81,6 80,0 102,1 116,3 118,3

PIB per capita (dolares) 1.862 1.794 2.252 2.525 2.529,0
PIB Real (Var. Interanual) 1,9 4,1 4,1 3,8 815
Consumo Final (var. interanual real) 2,3 2,1 3,7 3,4 3,6
FBCF (var. Interanual Real) 10,8 14,1 13,7 8,6 8,1
Construccioén 12,5 13,4 10,7 8,3 5,9
Tasa de Desempleo Urbano (%) 15,7 14,7 13,0 12,0 11,6
IPC (Final) 7,0 BI5) 5.5 5,0 47
Inflacién Basica (Final) 5,4 7,0 515 4,3 3,8
DTF - Depositos 90 dias (Final) 7,7 8,0 7,8 7,3 8,0
Bono 10 afios (Final) 15,167 14,121 12,747 11,521 12,704
Resultado Fiscal Sector Publico Consolidado -3,7 -2,7 -1,3 -2,5 -2,0
Tipo de Cambio (COP/USD) 2.865 2.778 2.390 2.400 2.561
Saldo exterior (miles de millones de USD) 0,1 0,1 0,9 2,2 -1,0
Exportaciones (miles de millones de USD) 12,0 13,1 16,0 22,4 22,8
Importaciones (miles de millones de USD) 11,9 13,0 15,1 20,3 23,7




Situacion Colombia

Contexto Internacional

EE.UU. 825
UEM ($/€) 2,00
Japoén (yenes/$) 0,10
China (cny/$) 5,58

América Latina

1,20
112
8,28

Argentina 8,8
Brasil 0,5
Chile 3,7
Colombia 4,1
México 1,4
Per 4,0
Uruguay 2,2
Venezuela -9,2
LATAM * 1,7

LATAM Ex-México 1,8

9,0
4,9
6,1
4,1
4,4
4,8
12,3
17,9

5,8
6,5

3,7
93
11
6,5
4,0
2,5
10,2
27,1
7,1
8,3

6,1
7,6
2,4
5/
52
S5
7,6
19,2
6,8
7,3

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

LATAM Ex-México -2,5

Argentina 2,96
Brasil 2,89
Chile 603

Colombia 2865
México 11,24
Peru 3,47
Uruguay 29,19
Venezuela 1600
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2,99
2,72

576
2404
11,15
3,28
26,56
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Presentaciones del Servicio de Estudios Econdmicos
Bogota

Buenos Aires www.bancofrances.com.ar

Caracas www.provincial.com

Lima www.bbvabancocontinental.com

Madrid www.bbva.com

México www.bancomer.com

BBVA USA www.bancomer.com

Santiago de Chile www.bhif.cl




Interesados dirigirse a:

Servicios Generales Difusion BBVA  Gran Via 1 planta2 48001 Bilbao T34 944 876 231 F 34 944 876 417 www.bbva.es
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