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Situacion Colombia

Editorial

El 2005 fue un muy buen afio en materia econémica en Colombia,
mucho mejor que lo esperado. Segun las cifras mas recientes, la eco-
nomia crecié 5,8% en el 3T, con lo cual el crecimiento en el afio puede
superar el 5%, mucho mas que lo inicialmente previsto, entre 3,5y 4%.
En consecuencia, el desempleo siguié cayendo, aunque todavia se
mantiene en niveles altos, ubicandose en 10,2% a nivel nacional.

El buen desempefio real estuvo acompafiado de una fuerte tendencia
a la apreciacion de los principales activos financieros, en particular el
peso, la deuda publica, tanto interna como externa, y las acciones. La
apreciacion del peso fue motivo de gran atencion de parte de las auto-
ridades monetarias, preocupadas por la pérdida de competitividad in-
ternacional que puede causar. En consecuencia, ellas, ante una infla-
cion contenida, se concentraron en aliviar las fuertes presiones hacia
la apreciacion del peso, por medio de una intervencion activa en el
mercado cambiario, que contribuyé a una fuerte expansion de la liqui-
dez en la economia, que también contribuyé al crecimiento.

Una de las caracteristicas mas notables es que el mayor crecimiento
fue consistente, a pesar de la politica monetaria expansiva, con una
caida en la inflacién. En efecto, la inflacion debe cerrar el afio ligera-
mente por encima de la meta puntual del Banco de la Republica, 5%,
pero dentro del rango objetivo 4,5-5,5%.

Un mayor crecimiento y una menor inflacion son consistentes con un
shock positivo de oferta. El sector externo aporté ese s/ock. En efecto,
los términos de intercambio exhibieron un incremento notable, que
favorecio6 la balanza comercial. En volumen, las exportaciones no cre-
cieron mucho, pero en valor si. Eso permitié que Colombia incrementara
significativamente sus importaciones sin un deterioro del sector exter-
no. Esto contribuy6 a que la inversién mantuviera un muy buen ritmo, y
a mantener los precios controlados. Adicionalmente, Colombia tam-
bién se siguidé beneficiando de la amplia liquidez internacional. De
manera notable, los capitales fluyeron a Colombia fundamentalmente
en la forma de inversion directa, y no en la forma de inversion de por-
tafolio. Esto contribuye a la solidez del sector externo. Adicionalmente,
buena parte del ajuste en tasas de interés que se esperaba en EU se
dio sin afectar la liquidez disponible para los paises emergentes. Las
tasas de interés de corto plazo en EU todavia deben aumentar otro
poco, pero su efecto sobre las tasas largas debe ser minimo, preser-
vando la liquidez de los mercados emergentes. La abundancia de divi-
sas mejoro las reservas internacionales del pais y produjo una tenden-
cia a la apreciacion del peso, que ayud6 a mantener controlada la in-
flacién. Por lo tanto, el sector externo jugd un papel muy importante en
el buen desempefio econémico colombiano.

A lo anterior también contribuyeron factores internos. Si bien la situa-
cion fiscal estructural sigue siendo delicada, el mejor desempefio eco-
noémico contribuyé a una mejora fiscal coyuntural notable.

De otra parte, la politica de seguridad democratica de la actual administra-
cion siguid dando sus frutos. Fuera de la continuada reduccion en los
indices de violencia y criminalidad, el pais siguié avanzando en los acuer-
dos de paz con los grupos armados por fuera de la ley, tanto de derecha
(paramilitares) como de izquierda (guerrillas). Hubo dialogos con los
paramilitares, que han resultado en la desmovilizacion de un namero con-
siderable de ellos. Muchos han mostrado interés en un giro hacia la parti-
cipacion politica democrética. Adicionalmente, se iniciaron didlogos en Cuba
con la segunda organizacion guerrillera del pais, el denominado ELN.

Por ultimo, debido a las mutuas suspicacias, hasta el momento no ha
sido posible que el Gobierno inicie dialogos con el principal grupo gue-
rrillero del pais, las denominadas FARC, pero, en un inusual giro de
discurso, recientemente el presidente anuncié que estaria dispuesto a
un despeje territorial con el fin de llegar a un acuerdo humanitario con



ese grupo que permitiera la liberacion de los ciudadanos que mantiene
secuestrados. Ala hora de escribir estas notas, se observa un recrude-
cimiento de la actividad guerrillera de las FARC en contra de las Fuer-
zas Armadas, con dos ataques en las zonas rurales de los departa-
mentos de Chocd y Meta, que han costado la vida a unos 36 militares.
Estos ataques se pueden interpretar de dos maneras: como una res-
puesta negativa a la propuesta presidencial, o como un tipico intento
de recrudecimiento de la actividad guerrillera de cara al proceso elec-
toral que se avecina.

A pesar de estos hechos, debido a los avances econémicos y en segu-
ridad, no es sorprendente que se hayan satisfecho todos los requeri-
mientos legales necesarios para modificar la Constituciéon y permitir
que el actual presidente de la Republica, Alvaro Uribe, pueda volver a
presentarse como candidato en las elecciones presidenciales de mayo
de 2006, que elegiran el presidente colombiano para el periodo 2006-
2010. Dado que Uribe tiene una aceptacion del orden del 70%, lo cual
lo convierte en uno de los presidentes mas populares de América Lati-
na, es muy probable que sea reelegido, lo cual es bien percibido por
los inversionistas, tanto locales como extranjeros. En efecto, uno de
los puntales del crecimiento econémico en 2005 fue la inversién, que
ya lleva tres afios de gran dinamismo. Por ultimo, con la paulatina cai-
da del desempleo, el consumo ya esta dando signos de repuntar, lo
cual debe ayudar a mantener el crecimiento econémico en 2006. No
cabe duda de que, con la direccién de sus politicas internas y con su
desempefio econémico, Colombia empieza a diferenciarse
significativamente en el contexto latinoamericano.

Existe consenso en que 2006 debe ser otro buen afio para la econo-
mia, aunque quizés no tan bueno como 2005. Es dificil que se repita la
valorizacion de los activos financieros que se observo este afio, y que
colocé al mercado accionario entre los méas rentables del mundo. Sin
embargo, el s/ockexterno no debe diluirse abruptamente. Si bien debe
haber un ajuste en los precios de los bienes primarios que Colombia
exporta, seguirdn por encima de su promedio histérico, y no hay sefia-
les de que la liquidez internacional se seque de manera traumatica.
Seria extraordinario que Colombia fuera capaz de mantener los ritmos
de crecimiento de la inversion que exhibe ahora, pero tampoco se per-
cibe un colapso de la misma. Por Ultimo, en la medida en que la situa-
cion econdmica de los hogares se normaliza, se observa un modera-
do, pero continuado, repunte del consumo. Por lo tanto, esperamos un
crecimiento del orden del 4.4% para 2006.

En 2006 también se deben cerrar las negociaciones de Colombia con
Estados Unidos, con miras a acordar un Tratado de Libre Comercio
(TLC). Segun el cronograma original, se esperaba que las negociacio-
nes concluyeran en 2005, pero diferencias en las mesas de negocia-
cion agricola y de propiedad intelectual lo impidieron. Es dificil prede-
cir si las diferencias que existen seran capaces de evitar que la nego-
ciacién alcance un final feliz. Se debe recordar que ésta se adelanta
bajo el principio de que “nada esta acordado si no todo esta acordado”.
El hecho de que Estados Unidos y Peru ya cerraron exitosamente las
negociaciones afiade algo de presién a Colombia. Sin embargo, so-
mos optimistas con respecto a que la fase de negociacion se cerrara
exitosamente (luego vendra la fase de aprobacion en los Congresos
de ambas naciones).

En suma, Colombia durante el 2005 consolid6 su recuperacion econo-
mica; mantuvo su tendencia a la diferenciaciéon con respecto al entor-
no latinoamericano en materia de calidad de la estructura institucional
y politica; y avanzé en enfrentar el delicado problema de seguridad
interna que tiene. En el 2006 Colombia estrenard un nuevo sistema de
eleccién parlamentaria y la figura novedosa de la reeleccién presiden-
cial. En materia econémica, tiene el reto de mantener, con motores
internos, la dinamica que el sector externo le introdujo en 2005. Hay
razones para mantener un moderado optimismo.

Situacion Colombia
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I. Entorno internacional

Un mundo diferente

Una de las caracteristicas principales de 2005 ha sido el balance positivo
en crecimiento econdmico a pesar del aumento de los precios del petré-
leo. La coincidencia en el tiempo de ambos factores podria responder a
un incremento de la demanda mundial, que se estaria traduciendo en un
significativo dinamismo de los flujos de comercio y en un aumento de los
precios de las materias primas, principalmente energéticas y metalicas.
Por tanto, el choque que estaria teniendo lugar no tendria su origen en el
encarecimiento del crudo, sino que estaria derivado de la creciente incor-
poracion al comercio y a la actividad de nuevos paises, que suponen casi
la mitad de la poblacién mundial (ver articulos mas adelante).

En la vertiente de la oferta, el aumento relativo de la fuerza de trabajo
esta provocando un menor crecimiento de los salarios, que compen-
saria parcialmente el aumento del coste energético y que supone un
factor global de contencion de las presiones inflacionistas. Esto ha
permitido a los bancos centrales mantener una elevada liquidez en
momentos de alto crecimiento econdmico, sin que las perspectivas de
avance de los precios en el medio plazo hayan repuntado. So6lo en
paises con fases ciclicas mas adelantadas estas las expectativas han
experimentado un repunte por el temor a la aparicion de efectos de
segunda ronda derivados del encarecimiento de la energia. A pesar de
ello, los tipos de largo plazo se mantienen bajos, reflejo de la credibili-
dad anti-inflacionista de las autoridades monetarias.

Continuidad en el crecimiento solido

En 2006, el dinamismo econdmico en conjunto sera similar al del afo
precedente, pero con una composicién algo diferente. En Estados Uni-
dos esperamos una desaceleracién de su crecimiento del 3,2% al 2,8%.
Detras de esta evolucién estarian principalmente dos factores. Por un
lado, el comportamiento del mercado inmobiliario. Si bien algunos
indicadores sugieren que la actividad en este sector permanece fuer-
te, otro creciente nUmero apunta, tras las sucesivas alzas de tipos de
interés, a una moderacién en la demanda de vivienda y sugieren que
la prevista desaceleracion esté cerca. Por otro lado, la moderacién del
dinamismo en el consumo privado. Su evolucion vendria condicionada
por una menor expansion del ingreso real disponible por la convergen-
cia de la productividad con su tendencia de largo plazo (2-2,5%), una
creacion de empleo mas moderada ante la mayor cautela de las em-
presas, el enfriamiento del sector inmobiliario (efecto riqueza) y una
tasa de ahorro negativa. En este escenario para la demanda interna, y
considerando que la inversion productiva podria no compensar la mo-
deracion en la inmobiliaria, asistiremos a una menor expansion de las
importaciones de bienes, reduciéndose el déficit por cuenta corriente
estadounidense en 2006 y 2007. En contraste, prevemos que el déficit
fiscal aumentara el primer afio por los gastos de reconstruccion de las
zonas afectadas por los huracanes.

En la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) las perspectivas han mejora-
do gracias a un contexto internacional favorable y a una divisa que ha
frenado este afio su apreciacion con el dolar. La confianza ha comenza-
do a repuntar de forma significativa, especialmente en Alemania, lo que
permite esperar una recuperacion de la actividad hacia tasas del 2,0% en
2006, tras el avance del 1,3% el afio anterior. No obstante, la incertidum-
bre acerca del crecimiento europeo no se ha disipado por completo.

El sudeste asiatico y particularmente China, que acaba de revisar al
alza el valor de su produccion agregada, seguiran mostrando tasas
proximas al promedio elevado de los Ultimos afios. La cuarta econo-
mia del mundo mantendra un dinamismo notable de la inversion, con-
sistente con un modelo de expansion que busca el desarrollo de plata-
formas exportadoras, mientras que previsiblemente el gasto en consu-
mo de las familias seguira mostrando una pauta moderada. Por su



parte, Japon podria recoger en 2006 el impacto positivo del crecimien-
to en la zona, recuperando tasas de avance cercanas a su potencial.

Otras regiones seguiran beneficiAndose del choque en términos de inter-
cambio que ha supuesto el encarecimiento de las materias primas que
exportan, ya que los precios de estos productos, aunque se moderaran
respecto a 2005, seguiran siendo elevados. Es el caso de Oriente Medio,
que podra mantener tasas de crecimiento en el entorno del 5%y que, dado
el moderado crecimiento de la inversion en capital fisico, podrian registrar
el mayor superavit por cuenta corriente entre los paises emergentes.

Ajuste paulatino de las politicas monetarias

En el contexto anterior, en el que el ritmo de crecimiento mundial en
2006 se mantendra elevado, es previsible que los bancos centrales
adopten una politica menos expansiva. Sin embargo, dado que la prio-
ridad de las autoridades monetarias es el control de las expectativas
sobre los precios, y éstas en términos generales se mantienen mode-
radas, anticipa que el ajuste de tipos de interés sera paulatino, descar-
tando un escenario de fuerte ajuste en las economias.

En Estados Unidos, nuestros modelos indican que la inflacion subya-
cente mantendra una tendencia moderada al alza durante 2006 (2,5%),
derivada de la transmision retardada de los mayores costes de produc-
cién a precios finales. La posicion de la economia en el actual ciclo de
expansion, con el mercado laboral fortaleciéndose, el notable crecimiento
de la productividad y la baja capacidad ociosa imponen riesgos al alza,
pero la flexibilidad de los mercados, la elevada competencia, los bajos
precios externos, la absorcion de mayores costes ante los elevados
margenes y, principalmente, las expectativas de inflacién ancladas, aco-
taran estos aumentos. Bajo estos parametros, y con una inflacion gene-
ral esperada del 2,8% para 2006, prevemos que la Reserva Federal
situara los tipos de interés oficiales en niveles del 4,75% en el primer
trimestre de 2006, niveles de mayor neutralidad monetaria en los que
podria detener el proceso de subidas iniciado en junio de 2004.

En la UEM, aunque el Banco Central Europeo inici6 el ciclo alcista de
tipos en diciembre de 2005, justificado en el crecimiento monetario y el
temor a un deterioro de las expectativas de inflacién, no parece proba-
ble que se produzcan subidas significativas. Ante las dudas y la incer-
tidumbre acerca del crecimiento futuro de la zona, esperamos que los
tipos oficiales se sitien en el 2,75% al finalizar el afio 2006. En Japén,
las previsiones no son mas agresivas, e incluso la primera subida de
tipos podria retrasarse mas de lo que descuenta el mercado, que la
sitla a mediados de 2006. El recorrido es limitado, ya que una subida
prematura de las tasas de interés podria tener un impacto negativo
sobre la salida del proceso deflacionista.

La globalizacion y la diversificacion financiera apoyan el
anclaje de los tipos largos

El aplanamiento que se observa en las curvas de tipos de interés en
un contexto generalizado de politicas monetarias menos expansivas,
responderia a la confluencia de dos factores. El primero seria la
profundizacion de los flujos de capital, en cuya expansion de los ulti-
mos afios destaca el incremento en la operativa en bonos. Detras de
esta evolucion estarian la incertidumbre en la economia mundial, el
ahorro elevado en Europa y Japén por el ciclo de vida, cuestiones
regulatorias que afectan principalmente a la operativa de las compa-
fifas de seguros o fondos de pensiones, y el desarrollo del mercado
corporativo europeo o el mercados de bonos emergentes en moneda
local. El segundo factor seria la diversificacion en los flujos de capital,
ya que un mayor numero de agentes y de paises participan activamen-
te en el mercado financiero. Asi, la dispersion de los saldos de balanza
corriente no s6lo no ha disminuido, sino que ha aumentado en los ulti-
mos afos. El déficit corriente de Estados Unidos estd aumentando y
entre las economias superavitarias no s6lo destacan las del sudeste
asiatico o Japon, sino también los paises exportadores de petréleo.
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Esta profundizacion y diversificacién de los flujos de capital podria estar
suponiendo, seguin algunas estimaciones, casi un punto porcentual me-
nos de rentabilidad en el tramo del 10 afios. Dado que no se anticipa
una inflexibn en ambas tendencias y que tampoco existen elementos
para pensar en un aumento de la volatilidad nominal y real de las econo-
mias, cabe esperar que las rentabilidades de largo plazo se mantengan
en niveles bajos. En particular, la curva de deuda en Estados Unidos
podria mantenerse practicamente plana, con tipos a 10 afios que termi-
narian el afio 2006 en niveles del 4,9%, y podrian avanzar hacia el 5,1%
en 2007, menos de un punto porcentual por encima de su nivel de di-
ciembre de 2005. En la UEM, la rentabilidad del 10 afios podria situarse
en el 4,0% vy en el 4,3% al finalizar 2006 y 2007, respectivamente. Esto
implica que va a seguir habiendo un diferencial positivo entre Estados
Unidos y la UEM, aunque algo menor que el actual.

Escasos desalineamientos y diferenciales de tasas, factores
claves en divisas

Aunque en menor medida que en 2005, el diferencial de tipos de inte-
rés seguira siendo un factor de soporte para el dolar, a pesar del eleva-
do déficit por cuenta corriente de la economia estadounidense. Sin
embargo, es menos probable que esta divisa encuentre factores adi-
cionales de impulso. En este sentido, cabe destacar que los niveles
maximos del délar vistos a finales de los noventa, estuvieron acompa-
flados, desde el punto de vista de los flujos de capital, de un notable
dinamismo de la inversion extranjera directa hacia Estados Unidos,
gue ahora no se esta observando. A pesar de que esta economia man-
tiene diferenciales positivos de productividad con otras areas, no se
percibe en estos momentos que haya un sector que pueda liderar un
proceso de inversion similar al que tuvo lugar a finales de los afios
noventa, vinculado al comportamiento de la tecnologia.

En consecuencia, sin grandes impulsos para los proximos dos afos,
con un soporte en los diferenciales de tipos, y con riesgos de que vuel-
va a ponderar el déficit corriente en la cotizacion de la divisa, el délar
se movera en un rango con el euro que podria situarse en 1,20-1,25 en
2006 y desviarse un 2-3% al alza en 2007. La evolucién del resto de
divisas estara vinculada a dos factores. El primero de ellos es el hecho
de que no se observan grandes desalineamientos entre las actuales
cotizaciones cambiarias y la estimacion de los niveles de equilibrio de
las divisas. El segundo factor son los diferenciales de rentabilidad.
Paises con altos niveles de tasas de interés seguiran siendo destinos
atractivos para los inversores, frente a aquellos con tasas de interés
bajas, provocando presiones apreciadoras sobre las divisas de los pri-
meros. Todo ello en ausencia de elementos que provoquen un aumen-
to de la aversion al riesgo, como pudiera ser un episodio de inestabili-
dad politica en alguna economia emergente, un deterioro de sus pers-
pectivas macroeconémicas o un punto de inflexion en las condiciones
de liquidez de los mercados financieros internacionales.

Riesgos sobre el escenario central

Entre los factores de riesgo globales para 2006 cabe mencionar la
desaceleracion de alguna de las economias mas dinamicas del mun-
do, especialmente China y Estados Unidos. En el primer caso, su dina-
mismo actual y la ausencia de sefales de claro recalentamiento llevan
a asignar una baja probabilidad a un escenario de brusca
desaceleracion. En el caso estadounidense, los signos de moderacion
en el sector inmobiliario alertan sobre los riesgos que derivan de un
ajuste del precio de los activos, que en caso de producirse podria lle-
var a una reduccion de los tipos de interés en todos los plazos de la
curva. Ahora bien, la probabilidad de que se produzca dicho ajuste es
limitado, ya que hay factores que podrian compensar el efecto negati-
Vo sobre la riqueza de las familias: las condiciones financieras, los
niveles de productividad y el comportamiento del mercado laboral.



II. Entorno Macroecondmico y Financiero

Entorno Macroeconomico 2005

En 2005 prevalecié un ambiente internacional favorable

En 2005, por tercer afio consecutivo, prevalecié un ambiente interna-
cional favorable. Con una ligera desaceleracion, la economia mun-
dial, liderada por China y Estados Unidos, continudé creciendo
dinamicamente, estimulando la expansion del intercambio de bienes
y servicios, cuyo volumen se incrementé menos vertiginosamente que
el afio anterior, pero a un ritmo excelente'. Como consecuencia de la
mayor demanda de estas economias, de rigideces en la oferta y de
canalizacion de excesos de liquidez hacia los mercados de produc-
tos basicos, sus precios alcanzaron maximos histéricos, prolongan-
do una pronunciada mejora en los términos de intercambio de Améri-
ca Latina, que fortalecid las balanzas comerciales de sus economias.
El creciente flujo de remesas de los trabajadores en el extranjero y el
fortalecimiento de las balanzas comerciales mejoraron las cuentas
corrientes de las economias de la regidn. Sin sorpresas en la politica
monetaria de los paises industrializados, con los tipos de interés de
corto plazo incrementandose a paso moderado en Estados Unidos y
permaneciendo constantes la mayor parte del afio en la Zona Euro,
gracias a las transferencias de los excesos de ahorro de los paises
emergentes a los industrializados, los tipos de largo plazo en estas
economias subieron mas lentamente que los de corto, preservando
los excesos de liquidez, la tolerancia al riesgo y el apetito por rentabi-
lidad en los mercados internacionales de capital. A pesar de la mag-
nitud creciente de los desbalances macroecondmicos de los Estados
Unidos, el USD se apreciod respecto las monedas fuertes por el cre-
ciente diferencial de tipos de interés a favor de la economia america-
na, que permitio una holgada financiacion del déficit en cuenta co-
rriente. Estas condiciones financieras favorecieron la continuidad de
los flujos de portafolio hacia las economias emergentes, incluida la
region latinoamericana, donde prevalecieron mayores tipos de inte-
rés. Los fundamentales fiscales y externos mas solidos de las econo-
mias de la region y sus excelentes perspectivas de crecimiento esti-
mularon la inversion extranjera. La abundancia de flujos externos
genero6 una cuantiosa acumulacion de reservas internacionales, que
fortalecio las monedas de la region.

Favorecido por los altos precios de los productos basicos y los flujos
de capital, el crecimiento regional fue estimulado por las exportacio-
nesy la inversion. La mayor actividad econémica dinamizo la genera-
cion de empleo y redujo el desempleo, lo cual favorecio un incremento
en el consumo de los hogares. Las posiciones fiscales se fortalecieron
con base en la mayor actividad y el auge en los precios de los produc-
tos basicos exportados, que incrementaron los ingresos publicos. En
términos relativos, gracias a la excelente coyuntura y la disciplina fis-
cal, la deuda publica disminuy6 y se hizo mas sostenible.

Actividad econdmica en 2005 mejor que lo previsto

A principios de 2005, los analistas del sector financiero proyectaron,
en promedio, un crecimiento econémico de 3,6% real anual (el BBVA
proyectd un crecimiento ligeramente mayor). Esta proyeccion resultd
bastante baja si se compara con el incremento del producto en los
tres primeros trimestres del afio, 5,1% interanual. Es evidente que
las proyecciones subestimaron el crecimiento del producto durante
2005. En principio, se esperaba que el ciclo de incrementos en los
tipos oficiales en EU repercutiera, en alguna medida, en el comporta-
miento de los flujos de capitales internacionales. Esto obligaria a las

* De acuerdo con el FMI (WEO, September 2005), el PIB mundial crecera 4,3% en 2005 después de
hacerlo 5,1% en 2004, mientras que el volumen del comercio mundial de bienes y servicios se
incrementara 7% luego de hacerlo 10,3% en las mismas fechas.
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PIB por ramas de actividad a 3T/05
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economias emergentes a tomar decisiones sobre aumentos en los
tipos locales, desestimulando, a su vez, la demanda interna. Si bien
lo primero sucedi6, en Colombia los tipos de interés tomaron un rum-
bo opuesto, muy de la mano de la politica implicita de sustentacion
cambiaria del BR, que buscé impedir una apreciacion exagerada del
CORP. La liquidez interna, en vez de estrecharse, aumentd, y dio com-
bustible suficiente para que la demanda interna, tanto el consumo,
con un crecimiento interanual de 5,1% en los tres primeros trimestres
del afio, como la inversion, con un crecimiento del 24,1% en el mis-
mo periodo, impulsaran la economia. Este proceso se reforzé con el
buen desempefio de las exportaciones, que crecieron 8,4% interanual
en el periodo ene-sep/05, en concordancia con el buen desempefio
de nuestros socios comerciales y con la mejora en los términos de
intercambio. Junto con el proceso apreciatorio de la moneda local, la
mayor demanda incentivé el ritmo de crecimiento de las importacio-
nes, que fue de 25,3% interanual en el periodo ene-sep/05. También
se vivié una mayor entrada de capitales en forma de IED, la cual no
estaba totalmente prevista a comienzos de afio. Los altos precios del
petréleo incentivaron los influjos de capitales para la exploracién pe-
trolera. Adicionalmente, durante 2005 se concreto la venta de impor-
tantes empresas colombianas (Bavaria, Coltabaco, Granahorrar) a
inversionistas extranjeros. De otra parte, los egresos por inversion
de portafolio se detuvieron. Asi, la combinacion entre mayor confian-
za de los agentes, abundante liquidez y buen desempefio del sector
externo permitié un desempefo econémico mucho mejor que el ini-
cialmente pronosticado.

En los tres primeros trimestres, los sectores con crecimiento lider han
sido la construccion (impulsada por las obras civiles ya que las edifica-
ciones han perdido dinamica) y el comercio (ver gréafico), que han teni-
do unos crecimientos muy superiores a los del conjunto de la econo-
mia. El transporte, estimulado por el incremento en el consumo priva-
do y el mayor comercio internacional, y el sector de servicios sociales,
impulsado por el consumo publico, también mostraron crecimientos
satisfactorios. Los demés sectores de la economia crecen, entre ene-
ro y septiembre, a tasas inferiores al 4% interanual, lo que deja entre-
ver que no hay mucha diversificacion de fuentes de crecimiento desde
el punto de vista de la oferta.

Segundo trimestre consecutivo con crecimiento del PIB
superior al 5% interanual

En el 3TO5 el PIB aumentd, con respecto a igual periodo del afio ante-
rior, un 5,8%, lo que ayuda a consolidar una senda de crecimiento
alrededor del 5% para 2005. Lo sucedido en el trimestre no difiere
mucho de los datos acumulados, salvo las siguientes anotaciones que
es importante resaltar: i) el crecimiento de la inversion fija (23,2%
interanual) se sostiene por encima del 20% interanual por segundo
periodo consecutivo, explicado por la inversion en obras civiles (37,9%
interanual), equipo de transporte (37,3% interanual) y maquinaria y
equipo (36,5% internual). ii) El consumo de los hogares present6 por
segundo trimestre sucesivo un crecimiento sostenido superior al 5%,
impulsado por bienes durables (18% interanual) y en menor medida
por los no durables (4,9% interanual), que estan empezando a mostrar
mayor dinamismao. iii) El leve crecimiento de las exportaciones (2,3%
interanual) deja notar el contraste entre el comportamiento nominal y
el real, resaltando la magnitud del efecto precio, gracias a los excelen-
tes precios de los productos basicos, lo cuales han permitido el auge
exportador del dltimo afio. Y iv) desde el punto de vista de la oferta, 6
de 9 ramas de actividad crecen a tasas superiores al 4%, mostrando
una mayor diversificacién de fuentes de crecimiento y matizando los
resultados mostrados en lo corrido del afio.

Con el positivo resultado de crecimiento para el 3T05, y manteniendo
nuestra prevision inicial para 4T05 de 4,4% interanual, la cual luce
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bastante conservadora, el 2005 cerrara con un incremento del produc-
to de 4,9% anual, tasa que podria resultar inclusive mayor, dependien-
do de las decisiones que se tomen respecto a la metodologia de calcu-
lo del PIB industrial, que actualmente esta en proceso de revision. No

seria de sorprender, pues, que el PIB en 2005 terminara creciendo por Tasa de desempleo a noviembre

encima de 5%. 25

21,5
Mercado laboral comienza a recoger frutos del mayor
crecimiento 195
Con su rezago acostumbrado, la tasa de desempleo, que era uno de 175
los indicadores que no terminaba de recoger la buena dinamica del 15,5 39
crecimiento de los ultimos dos afios y medio, comenzé a mejorar a un 13,5
ritmo mucho mayor. Al cierre de noviembre, la desocupacion nacional s 12,1
fue 150 pb menor que la de igual mes de 2004, situandose en 10,2%, ' 11,7 102
mientras que la desocupacion urbana fue menor en 180 pb, cerrando 9,5
en 12,1%, levemente encima de nuestra prevision de cierre de afio de g85888888333897¢
12%. Esta disminucién se explica por una mayor generacion de em- SE2CEREEREEREER

i 0% i i i H Urbano
pleo nacional de 3,1% interanual en noviembre, mientras que en las B Nacional

ciudades ascendid a 4,4% interanual. Lo anterior significo un aumento Fuente: DANE - ECH
de 562.000 plazas laborales en el nivel nacional y de 359.000 en el
nivel urbano, frente a igual mes de 2004. En lo corrido del afio a no-
viembre, las ramas de actividad econdmica mas dinamicas en la gene-
racion de empleo fueron: agricola (183 mil), construccion (73 mil) y
actividades inmobiliarias (66 mil). Otro indicador de mejora del merca-

do laboral ha sido el menor promedio de semanas de blsqueda de Indice de precios de la vivienda nueva

trabajo de la poblacién desocupada cesante a nivel nacional. Mientras 106
gue en el 3T04 el promedio de semanas de busqueda ascendiaa 41,1, 105
para el 3TO5 este indicador cay6 a 39,3 semanas. A pesar de la mejor 104

accesibilidad laboral, las condiciones actuales distan de ser 6ptimas
desde el punto de vista social. La tasa de desempleo mas la de
subempleo ascendié6 a 41,3% en el undécimo mes del afio, lo que

103

102

equivale a 8,6 millones de personas sin trabajo o con condiciones de 1ot
ocupacion no satisfactoria. Si nos remitimos a la informacién disponi- 100
ble sobre numero de afiliados al sistema de pensiones obligatoria (pu- 99

blico méas privado), al cierre de noviembre se estimo que el nimero de 08

trabaja_dores en el sistema ascendi6 a _11,9 millones, Ip cual permite FE2%2288553399339%
concluir que mas de 7 millones de trabajadores colombianos no apor- EgEpEpEEgEgEgERES
E2E2EYELSELSELE8 8

tan para su pension, dando una de tantas dimensiones de la informali-
dad laboral. Asi las cosas, a pesar de la sustancial mejoria, aun falta
mucho camino por recorrer en materia de cantidad y calidad de traba-
jo, para lo cual lo mas importante es que la economia continde por la
senda actual.

Fuente: DANE

{Boom en precios de la vivienda?

En 2005, el buen desempefio econémico, junto con la laxitud moneta-
ria y la apreciacion del peso, conllevo a un efecto riqueza sobre los
activos nacionales. Es asi como los precios de las acciones y la deuda
publica interna y externa mostraron una valorizacion importante. Para
la finca raiz este proceso de fuerte recuperacion de su valor no fue tan $85
evidente. Seguin el DANE, los precios de la vivienda nueva, si bien
mostraron una tendencia al alza, no lo hicieron en una magnitud com-
parable con la de los precios de los activos financieros. Para el 3T05, $ 65
la variacion interanual de los precios llegé a 1,7% a nivel nacional,

Valor promedio de la transaccion
inmobiliaria
(cifras en millones de pesos)

$75

2,5% en Bogota, 2,3% en Medellin y -2,9% en Cali, hecho que reflejo §95

el poco ascenso de los precios y la heterogeneidad entre ciudades. $ 45

Una proxy de la variacion de los precios de la vivienda, tanto nueva

como usada, es la evolucion del valor promedio de la transaccion in- $35

mobiliaria. A nivel nacional, la transaccion inmobiliaria promedio pasé s25

dfe COP 62,6 mi!longs en oct04 a COP 68,4 millones en oct05, I'o que 2222888553399 9338%
signific una variacion de 9,2% interanual, dato mayor que la variacion 585582 S g §E9EEEL 58

del indicador de vivienda nueva, pero aun muy por debajo de la valori-
zacion de otros activos. En igual sentido, indicadores lideres del des-
empefio de la actividad no reflejan un repunte derivado de un mayor

Fuente: Fedelonjas
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incentivo hacia la produccién. En primer lugar, la aprobacion de licen-
cias para construccién de vivienda acumuladas en los Ultimos 12 me-
ses cayo 2,3% interanual a septiembre, hecho que se explico por las
licencias para vivienda VIS. En segundo lugar, el censo de edificacio-
nes revelé un fuerte gap entre el ritmo de crecimiento de las obras
culminadas (21,3% interanual en 3T05) y el de obras nuevas (-0,5%
interanual en 3T05), reflejando baja dinamica en la nueva produccion
y dejando la sensacién de que, de no presentarse una aceleracion en
el ritmo de incremento del area en obras nuevas, en el mediano plazo
puede agotarse esta fuente de crecimiento del PIB sectorial. En este
orden de ideas, la valorizacion de la finca raiz si se ha dado pero de
forma modesta.

Inflacion

Durante lo corrido del cuarto trimestre del afio el comportamiento de la
inflacion fue satisfactorio. Si bien en octubre la inflacion mostré un
repunte importante, al pasar de 5.02% en septiembre a 5.26% en octu-
bre, parte de este incremento se revirtio en noviembre, cuando la infla-
cién descendi6 a 5.10%.

Contrario a lo que se venia observando en el tercer trimestre del afio,
en octubre todos los indicadores de inflacion registraron notables in-
crementos y la inflacién total aumento6 24 pb, ascendiendo a 5.26%. Lo
anterior fue consecuencia de un importante repunte en la inflacién de
alimentos, sin embargo, lo preocupante fue el repunte que también
registro la inflacion basica, asociado principalmente con mayores pre-
cios de los grupos de transporte y vivienda. Como consecuencia de lo
anterior, las expectativas de inflacion de los analistas mostraron a co-
mienzos de noviembre un repunte importante. En efecto, a comienzos
de noviembre, después de dado a conocer el dato de inflacion de octu-
bre, la inflacidon esperada por los analistas encuestados por el BR para
diciembre de 2005 era de 5.17%, mientras que ésta era de 4.99% a
comienzos de octubre.

Sin embargo, los resultados de noviembre fueron mas favorables y la
inflacion revirtid parte del incremento que se habia registrado en octu-
bre, descendiendo a 5.10%. Lo anterior fue consecuencia de un mejor
comportamiento de los precios de los alimentos y de los otros grupos.
El escenario inflacionario en noviembre fue mas favorable y por lo tan-
to, las expectativas de inflacion (5.02% segun la encuesta de diciem-
bre) se redujeron y mostraron convergencia hacia la meta puntual del
BR.

La probabilidad de que la inflacién se ubique dentro del rango meta
anunciado por el BR para 2005 (4.5 — 5.5%) es bastante alta. En efec-
to, creemos que se ubicara ligeramente por encima de la meta puntual
de 5% (5.16%). Sin lugar a dudas la apreciacion del tipo de cambio y el
incremento notable de las importaciones son los factores que han per-
mitido que el IPP registre notables reducciones. En efecto, con cifras a
noviembre, la variacion interanual del IPP importados fue de —4.11% y
sigue mostrando una marcada tendencia a la baja. Como consecuen-
cia de lo anterior, la variacion interanual del IPP también muestra re-
ducciones importantes y se ubica en 1.8%. Asi, estos son los factores
fundamentales que han permitido que la inflacién basica registre dis-
minuciones y se ubique sustancialmente por debajo de la inflacion to-
tal.

El ambiente internacional favorable generé un auge del
sector externo en 2005

Los elevados precios de los productos basicos, el dinamico crecimien-
to mundial y regional, las mayores transferencias corrientes de los tra-
bajadores residentes en el exterior y los crecientes flujos de capital
favorecieron el excelente desempefio del sector externo de la econo-
mia colombiana en 2005.
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En los tres primeros trimestres del afio las exportaciones de bienes

(USD 15.636 millones) aumentaron 30,3% interanual, con base princi- Variacién de los Contribucién a la
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FOB) aumentaron 30,3% interanual en los tres primeros trimestres de
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Cuadro 1. Evolucion de proyecciones de
balance del SPC 2005 como % del PIB

Estimacion Estimacion
inicial Revision actual
SPC -2,5 -1,6 -1,2

Fuente: Ministerio de Hacienda - CONFIS

Cuadro 2. Descomposicion de sector
publico consolidado (% del PIB)

Inicial Revisado Actual
SPNF -2,4 -1,4 -2,0
GNC -6,1 £55 -5,1
Sector Descentralizado 3,7 4,1 4,2
Resto -0,1 -0,3 -0,2

Fuente: Ministerio de Hacienda - CONFIS

Cuadro 3. Evolucion de estimaciones
balance Gobierno Nacional Central 2005
(% del PIB)

Inicial Revisado Actual

Ingresos totales 15,6 16,0 16,6
Ingresos tributarios 14,4 14,9 15,3
Otros 1,2 1,1 1,3
Gastos totales 21,7 21,5 21,7
Intereses 4,3 4,0 3,9
Pensiones 4,9 4,9 4,8
Funcionamiento 11,0 11,0 11,2
Inversion 1,5 1,5 1,7
Préstamo neto 0,2 0,2 0,1
Déficit -6,1 -5,5 -5,1

Fuente: Ministerio de Hacienda - CONFIS

Cuadro 4. Descomposicion de
estimaciones de balance sector
descentralizado (% del PIB)

Inicial Revisado Actual

Ecopetrol 0,0 0,3 0,4
FAEP 0,1 0,1 0,1
Seguridad Social 1,8 2,0 2,0
Eléctrico 0,2 0,2 0,2
EPM 0,1 0,1 0,1
Emcali 0,2 0,1 0,1
Telecom 0,0 -0,1 -0,1
Fondo Nal. del Café 0,0 0,0 0,0
Regional y Local 0,7 0,7 0,7
Resto 0,5 0,5 0,6
Total descentralizado 3,7 4,1 4,2

Fuente: Ministerio de Hacienda - CONFIS

Descontando las amortizaciones del Gobierno mencionadas, el supe-
ravit en la cuenta de capital (USD 1.887 millones) disminuiria a 1,6%
del PIB. En este evento, la acumulacion de reservas internacionales
brutas se reduciria a USD 1.720 millones, incrementando su saldo a
USD 15.260 millones, aproximadamente equivalentes a 2,8 veces la
deuda externa de corto plazo y 1,4 veces las amortizaciones de deu-
da con vencimiento de un afio.

Situacion fiscal 2005

En el cuadro 1 se aprecia la evolucidn de las estimaciones del déficit
del Sector Publico Consolidado (SPC) durante el afio. Se aprecia que
la estimacion del déficit cayd de un —2.5% inicial al -1.2% del PIB
actual. Esto revela que la percepcion sobre el desempefio fiscal del
pais mejoro fuertemente durante el afio. En sintesis, 2005 fue un muy
buen afio desde el punto de vista fiscal.

La mejora del desempefio fiscal se debe, como se puede apreciar en
el cuadro 2, a una mejora de las estimaciones fiscales tanto del Go-
bierno Nacional Central (GNC) como del sector descentralizado. Sin
embargo, la mejora de la posicion fiscal del GNC es mucho mas im-
portante, ya que equivale a 1% del PIB. En todo caso, el déficit del
GNC sigue siendo considerable, ya que se espera que termine el afio
en 5.1% del PIB.

La mejora de la posicion fiscal del GNC (cuadro 3) es el resultado de
un mejor desempefio de los ingresos, que aumentaron un 1% del PIB
con respecto a lo inicialmente estimado, para llegar a 16.6% del PIB.
La estimacion de los gastos, en cambio, se mantuvo constante como
proporcién del PIB en 21.7%. Es claro, pues, que durante 2005 los
ingresos del GNC tuvieron un desempefio mejor que el esperado. El
mejor desemperio es casi enteramente atribuible a los ingresos tribu-
tarios, que explican el 90% de los mayores ingresos esperados (cua-
dro 4). Los mayores recaudos tributarios estan asociados con un des-
empefio econdmico mejor que el inicialmente previsto. En este senti-
do, el mejor desempefio econdmico mejord el desempefio de los tri-
butos de renta e IVA asociados con la actividad econémica. La apre-
ciacion del COP también pudo haber jugado un papel importante, al
estimular las importaciones y, por esa via, mejorar los recaudos de
IVA externo.

Por el lado de los gastos (cuadro 5), la apreciacion del COP vy las
menores tasas de interés de la deuda publica permitieron una reduc-
cion en la estimacion del pago de intereses de 0.4% del PIB. Sin em-
bargo, esta reduccién fue neutralizada por aumentos en las estima-
ciones de gastos de funcionamiento y de inversion, por 0.2% del PIB
en cada uno de los dos casos.

En el sector descentralizado se observa una mejora de 0.5% del PIB
con respecto a lo esperado inicialmente (cuadro 6), como consecuen-
cia, en primer lugar, de los resultados fiscales de la empresa petrolera
estatal, Ecopetrol, cuya estimacién de superavit paso de 0% a 0.4%
del PIB. Esto es resultado de unos mejores ingresos, tanto internos
como externos. Los ingresos internos mejoran por la politica de des-
monte de subsidios a los combustibles y por mayores volimenes ven-
didos de ACPM. Por su parte, los externos mejoran tanto por la co-
yuntura internacional de precios de petréleo como por un mayor volu-
men de crudos pesados exportados.

A la mejora de los resultados del sector descentralizado también contri-
buy6 la Seguridad Social, cuya estimacion de superavit paso de 1.8%
a 2% del PIB. Esto se debe a los mayores aportes del GNC, destinados
principalmente a cubrir el agotamiento de las reservas pensionales del
Instituto de Seguros Sociales (ISS) y de otros fondos publicos.

En términos de financiacion del déficit, s6lo hay datos disponibles para
el GNC. El déficit estimado para este afio, de 5.1% del PIB, implica



unas necesidades de financiacion de COP 15.7 billones. Junto a unas
amortizaciones por COP 17.5 billones y otros gastos menores, las ne-
cesidades de financiacion este afio suman unos COP 33.6 billones. La
financiacion de éstas se describe en el cuadro 7. Como se puede apre-
ciar, el grueso de la financiacion (83.3%) corresponde a desembolsos
de deuda interna, y sélo el 21.5% corresponde a desembolsos de deu-
da externa. La suma de estos dos tipos de desembolsos da mas que
100% de las necesidades de financiacion debido a la acumulacion de
portafolio. La estructura de financiacion del GNC revela que la politica
fiscal puso de su parte para evitar presiones adicionales de aprecia-
cion de la tasa de cambio, al tiempo que reduce la exposicién al riesgo
cambiario de la deuda publica (lo que se conoce en la literatura como
the peso problem, es decir, el problema de que la deuda publica no
esté denominada en la moneda local). Los grandes volimenes de co-
locacion de deuda interna no impidieron la reduccién de las tasas de
interés de largo plazo.

Con este desemperio fiscal, la relacién deuda publica (neta de activos
financieros) sobre PIB sigue cayendo (cuadro 8). A primer semestre de
2005 cayo a 36.4%, una cifra que, en el Marco Fiscal de Mediano Pla-
zo elaborado en junio de 2005, s6lo se esperaba alcanzar en 2009. La
relacion deuda sobre PIB era de 48.2% en diciembre de 2002. Es claro
que la tendencia explosiva del endeudamiento se ha detenido y se ha
empezado a reversar, gracias a un mayor crecimiento, unas menores
tasas de interés y la apreciacién de la moneda doméstica.

Entorno Financiero 2005

El caudal de los flujos mantuvo apreciado el tipo de cambio
en 2005

Como consecuencia de la magnitud y persistencia inesperadas de los
flujos externos, tanto corrientes —exportaciones y remesas de trabaja-
dores- como financieros -inversién extranjera-, el tipo de cambio sufrié
una fuerte tendencia apreciadora durante el afio.

El promedio de los analistas encuestados por el BR en diciembre de
2004 esperaba que el tipo de cambio en 2005 cerrara en COP 2.606,
lo cual hubiera signicado una depreciacion de alrededor de 5,9%
interanual. El analisis sugeria que la cuenta corriente se deterioraria
por un descenso de los precios de los productos basicos y el menor
volumen de las ventas de hidrocarburos, al tiempo que los flujos de
capital deberian disminuir e inclusive reversarse los de portafolio, a
medida que se incrementaban los tipos de interés externos, disminuia
la tolerancia al riesgo y se secaba la liquidez en los mercados finan-
cieros internacionales. A la postre esto no sucedié. Ocurrieron varios
episodios cortos de depreciacion, en circunstancias en las cuales las
expectativas de analistas y mercados sugerian un endurecimientro no
descontado de la politica monetaria en Estados Unidos, a medida que
hubo sorpresas puntuales inesperadas en inflacion en esa economia
por los elevados precios de los combustibles. Finalmente la inflacion
basica permanecié contenida y las expectativas inflacionarias de largo
plazo siguieron ancladas alli, de manera que el incremento de la meta
de tipos de la FED continu6é a paso moderado, como esperaban los
analistas y el mercado.

En lo que podria considerarse un éxito de la politica monetaria domés-
tica, el BR logré moderar la apreciacion del tipo de cambio de cerca -
15% interanual a comienzo del afio a alrededor de -5% interanual al
final, gracias a la novedosa flotacién administrada. En contraste, otras
monedas de la regiéon se han apreciaron mas pronunciadamente en
2005: el BRL lo hizo -13,2% interanual, mientras el CLP —8,6%
interanual.

Temiendo una excesiva apreciacion del COP, que podria derivar en
una sobrereaccion depreciadora cuando el escenario internacional
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Ventas de reservas del BR al Gobierno
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deviniera abruptamente adverso, comprometiendo eventualmente la
estabilidad de los precios domésticos y requiriendo un incremento de
los tipos domésticos de interés, probablemente costoso en términos
de actividad y empleo, para restablecer la paridad y prevenir fugas de
capital, el BR fue paulatinamente abandonando la flotacion libre para
adoptar la que llamé flotacion administrada, cuyo objetivo fundamental
pareceria ser minimizar la volatilidad del tipo de cambio. La flotacion
administrada requirié un cambio de énfasis en los instrumentos y me-
canismos de la intervencion. Desde finales de 2004 la intervencion se
realizé principalmente mediante compras discrecionales y no, como
antes, a través de la convocatoria de subastas put o call para acumu-
lacion de reservas y control de la volatilidad.

En ejercicio de la intervencién discrecional, entre enero y noviembre
de 2005 el BR compro divisas en el mercado cambiario por USD 4.659
millones. Para tener un mayor espacio de acumulacion adicional sin
perturbar en exceso el crecimiento de los agregados monetarios,
complementariamente el BR vendié al Gobierno USD 3.250 millones
de reservas internacionales para manejo de deuda externa.

Para frenar los flujos especulativos, cuando éstos arreciaban por el
diferencial de rentabilidad favorable a los activos denominados en COP,
el BR redujo ademas su meta de tipos de interés 50 puntos basicos en
septiembre. Recientemente, con el propésito de disminuir la volatilidad
tolerable en el mercado cambiario, su Junta Directiva reiter6 el com-
promiso con la intervencion discrecional y acordé estrechar el corredor
de convocatoria de subasta de opciones put o call para compray venta
de reservas internacionales, de mas o menos cuatro a mas 0 menos
dos por ciento del promedio movil de los ultimos veinte dias habiles del
tipo de cambio representativo.

La laxitud de la politica monetaria, originada en el otorgamiento de
gran parte de la liguidez demandada por el mercado a los bajos tipos
de interés, mediante las compras discrecionales no esterilizadas de
divisas, fue permitida por la tendencia decreciente de la inflacién, favo-
recida por la apreciacion del tipo de cambio.

Adicionalmente a los esfuerzos de BR, la Tesoreria comenzdé a adquirir
coberturas cambiarias en el mercado, las cuales probablemente forza-
ron una mayor demanda de divisas por los intermediarios, que contri-
buy6 a moderar la apreciacion.

Politica Monetaria y Tipos de Interés de Corto Plazo

A diferencia del tercer trimestre del afio, cuando el BR decidid reducir
en 50 pb sus tipos de interés, durante lo corrido del cuarto trimestre del
afio el Emisor decidi6 mantener inalterados sus tipos de interés de
intervencioén y la tasa minima de expansion contintia en 6%. Si bien el
BR decidié no otorgar liquidez de largo plazo o subastas de repos
mayores a un dia para la época de fin de afo, la politica de otorgar
suficiente liquidez al sistema sigue estando presente. En efecto, las
ventanillas de las operaciones repo de contraccion contindan cerradas
y la politica de acumulacién de divisas para detener la apreciacion del
peso frente al dolar sigue vigente. Asi, la politica monetaria del BR
sigue siendo muy expansiva y esto se ha traducido en una mayor tasa
de crecimiento de los agregados monetarios. En efecto, con cifras al
25 de noviembre la base monetaria crece a una tasa de 25% interanual,
mientras que ésta era de 17% el 30 de septiembre.

Debido a lo laxa que sigue siendo la politica monetaria, los tipos de
interés de corto plazo siguen mostrando una marcada tendencia a la
baja. En octubre y buena parte del mes de noviembre, la tasa
interbancaria continu6 ubicandose en promedio en 5.6%, es decir 40
pb por debajo de la tasa de intervencion del BR (6%). Sin embargo, al
finalizar noviembre la tasa registr6 una particular reduccién, descen-
diendo hasta 5.2% debido a la mayor liquidez que se observé en el



sistema debido a varios factores. El primero de ellos fue la importante
intervencién que realizé el BR en octubre y noviembre con el fin de
detener la apreciacion del peso frente al délar. El segundo es que en
octubre y noviembre el BR suspendié la esterilizacién de estos recur-
sos mediante la venta definitiva de TES. El tercero es que desde el 23
de noviembre empezaron a ingresar al sistema los USD 396 millones
por la compra de Granahorrar que realizé el BBVA. Y por ultimo, el
ingreso de USD 700 millones para la OPA que realizé SAB Miller el 5
de diciembre. Pese a lo anterior, durante las primeras semanas de
diciembre observamos nuevamente un incremento en la interbancaria,
la cual ascendié a 5.99% debido, en parte, a la ausencia de cerca de
COP 1 billon que salieron del mercado por el desembolso que tuvo
que realizar el BBVA por la compra de Granahorrar. Es importante te-
ner en cuenta que estos movimientos de la interbancaria fueron con-
secuencia, en su mayoria, de situaciones puntuales y que no son habi-
tuales y que uno esperaria que en ausencia de estos factores la
interbancaria retorne a su nivel promedio de 5.6%.

Entre tanto, como era de esperarse la DTF termin6 de capturar la re-
duccion de 50 pb en los tipos de interés de intervencion que se dio a
finales de septiembre. Con cifras al 26 de diciembre, la DTF se ubica
en 6.31%, 57 pb por debajo de la tasa que se registraba antes que el
Emisor realizara la reduccion en sus tipos de interés (6.88%). La DTF
real también ha registrado reducciones debido a la disminucién que se
ha observado en la DTF nominal, a pesar del leve incremento que
registré la inflacion. Asi, la DTF real pasé de 1.74% al cierre del tercer
trimestre del afio a 1.25% en noviembre.

Tipos de interés de largo plazo

Los tipos de interés de largo plazo colombianos, representados por las
tasas de los titulos de deuda publica del Gobierno (TES), tuvieron una
tendencia decreciente durante todo el afio, con leves interrupciones.

Esta tendencia de las tasas vino acompafiada de un aplanamiento en
la curva de rendimientos, generado por un mayor descenso de los ti-
pos largos que de los tipos cortos. El rendimiento de los TES mas
liquidos con vencimiento en 2014 cay6 362 puntos béasicos (pb) duran-
te 2005, mientras que el de los titulos de corto plazo con vencimiento
en julio de 2006 cay6 254 pb.

En los factores locales se destaca la estabilidad macroeconémica, es-
pecialmente la estabilidad en el comportamiento de la inflacion; la con-
tinuidad del proceso de apreciacion del COP; una politica monetaria
expansiva que inundé el mercado de liquidez; y los buenos resultados
de las finanzas publicas, favorecidos en parte por la misma coyuntura
internacional.

Si se analizan las causas de la apreciacion de los TES, se tendria que
empezar por el proceso de apreciacion del COP frente al USD, que
viene desde 2004. A diferencia de otros paises, donde el mercado sus-
tituto al de renta fija es el de renta variable, en Colombia el mercado
sustituto es el mercado cambiario, debido al poco desarrollo que tiene
el mercado bursatil en el pais. Por el fenémeno de apreciacion del
COP el mercado de USD dej6 de ser atractivo como inversion, estimu-
lando la inversién en TES. Para los capitales extranjeros la aprecia-
cion implica una ganancia adicional a la hora de invertir en activos
denominados en COP, por lo que la inversidn extranjera de portafolio
también se vio estimulada por las condiciones de apreciacién que vivié
el pais.

Como es bien sabido, el fenémeno de apreciacién preocupd tanto al
Gobierno como a las autoridades monetarias, las cuales adoptaron
una serie de medidas monetarias expansivas con el fin de estimular el
crecimiento y tratar de frenar la caida en el precio del USD. La primera
de ellas fue la de cerrar la ventanilla de contraccion. Cerrando la ven-
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tana de contraccion se inundé el mercado de liquidez, con lo que se
estimularia el crecimiento econémico, por un lado, y por el otro, se
esperaria que parte de dicha liquidez se irrigara hacia los mercados
financieros, incluyendo el de USD, con lo que se estimularia la deman-
da por la divisa, desacelerando el ritmo de la apreciacién del COP. Sin
embargo, la medida no parecié surtir un efecto significativo sobre el
mercado del USD.

Por otro lado, la inflacién controlada hizo posible la permanencia de la
politica monetaria expansiva, lo cual implicaba una combinacion de
factores muy favorables para la inversién en TES. Como es hien sabi-
do, la estabilidad en precios estimula la inversion en bonos, ya que se
traduce en una mayor certeza sobre la tasa de rendimiento real del
titulo. Al no existir alternativas de inversion atractivas que tuvieran la
capacidad de absorber los volimenes que maneja el mercado de deu-
da publica, y con un entorno de abundante liquidez e inflacion con-
trolada, fue natural que gran parte de dicha liquidez se volcara hacia el
mercado de TES.

La gran demanda por TES, producto de una mayor liquidez canalizada
en buena parte hacia este mercado, llevo, como cualquier bien en la
economia, a mayores precios de los bonos. Los mayores precios se
traducen a su vez en menores tasas de rendimientos, como se aprecia
en los graficos de la curva de rendimientos y de evolucion de las tasas
a diferentes plazos.

En septiembre se adopté una medida monetaria adicional. Aprovechan-
do el buen comportamiento de los precios, el Banco de la Republica
(BR) decidio bajar 50 pb la tasa de referencia, ubicandola en 6%. Esta
medida produciria el doble efecto de estimular la economia vy
desestimular la entrada de capitales extranjeros a la economia, pero
también estimuld6 la caida en las tasas de los titulos de deuda publica.

Por otra parte, el leve, o casi nulo efecto de las medidas mencionadas
anteriormente sobre el precio del USD llevo al BR a realizar compras
directas de USD en el mercado, con el fin de frenar el ritmo de aprecia-
cion del COP. Estas compras inyectaron aun mas liquidez a la econo-
mia, estimulando la demanda por TES, como ya venia ocurriendo. Cabe
anotar que la liqguidez generada por estas compras se esterilizd en
parte con ventas de TES por parte del BR, lo que compenso el efecto
de la mayor liquidez por compras de USD sobre el mercado de TES. El
saldo de TES en poder del BR, con el cual puede esterilizar sus opera-
ciones cambiarias, a 30 de noviembre de 2005 ascendia a COP 4,4
billones.

Por dltimo, vale la pena mencionar también los buenos resultados fis-
cales, que dieron confianza y sobre los cuales el Gobierno tuvo una
actitud responsable, lo cual genera cierta tranquilidad respecto al ma-
nejo futuro de las finanzas publicas y al compromiso estatal con las
reformas necesarias para fortalecerlas estructuralmente. Si bien en el
mediano plazo la situacion fiscal sigue siendo calificada como débil,
en el corto plazo el mercado valor6 muy bien el desempefio fiscal,
especialmente las operaciones de manejo de deuda hechas en el trans-
curso del afio.

Los factores externos también jugaron un papel importante en el com-
portamiento del mercado de deuda publica local. Los mercados de
deuda maduros, junto con los excesos de liquidez internacionales,
apoyaron la caida de las tasas locales en todos los plazos.

En el grafico de evolucion de estructura temporal local y de EE.UU., se
aprecia como la diferencia entre tasas largas y cortas en Estados Uni-
dos? ha tenido una tendencia a la baja. El rendimiento de los Tesoros a
10 afios en Estados Unidos subi6 solo 15 pb durante 2005, de un nivel

2 El grafico muestra la diferencia entre los titulos estadounidenses a 10 afios y a 6 meses.



inicial de 4.23% a un nivel final de 4.38%, mientras que la tasa de los
Fondos Federales aumentd 200 pb, al pasar de 2,25% en enero a
4,25% en diciembre de 2005. Este comportamiento ha estado
influenciado por la liquidez global existente, pues la demanda extran-
jera por Tesoros de largo plazo no ha permitido la plena transmision de
las alzas en las tasas cortas a las tasas de largo plazo, lo que ha gene-
rado un continuo aplanamiento en la curva.

El aplanamiento de la curva de rendimiento de Estados Unidos ha in-
fluido en parte al fenébmeno observado en Colombia. Las diferencias
entre tasas largas y cortas en Estados Unidos y en Colombia mostra-
ron durante 2005 una correlacion de 0.78, lo que permite apreciar la
influencia del mercado de deuda estadounidense sobre el mercado de
deuda local. Parte de las correcciones observadas en la tendencia
apreciadora de los titulos colombianos fueron ocasionadas por espe-
culaciones originadas en la evolucion del mercado de deuda estado-
unidense.

La gran diferencia entre los aplanamientos de las curvas estadouni-
dense y colombiana fue el hecho de que en Estados Unidos el aplana-
miento se genero por la politica monetaria contractiva de la FED, que
impulsé los tipos de corto plazo al alza, mientras los tipos de largo
plazo permanecian estables o incluso llegaban a caer. En Colombia,
en cambio, las tasas cayeron en todos los segmentos de la curva, pero
con una magnitud mucho mayor en los tipos largos que en los cortos.
Contrario a lo ocurrido en Estados Unidos, los descensos de las tasas
locales estuvieron favorecidos por una politica monetaria expansiva,
mientras que el aplanamiento estadounidense se debid a estabilidad
en las tasas largas por demanda global de tesoros de largo plazo y por
alzas en las tasas cortas producto de una politica monetaria contractiva.

Pero las condiciones de la economia estadounidense no han sido las
Unicas que han favorecido la apreciacion de los titulos de deuda loca-
les. Las condiciones propias de los paises emergentes y su desempe-
flo econémico atrajeron un volumen importante de la liquidez que se
presenta en los mercados internacionales, lo que se ha visto reflejado
en la reduccién a minimos histéricos de los spreads de la deuda emer-
gente. El elevado precio de los bienes primarios (commodities) esti-
mul6 el desempefio econémico de paises emergentes como Rusia,
Venezuela y demas petroleros. Por otro lado, la evolucion de reformas
econdémicas, especialmente fiscales, en muchos paises emergentes
reflejaron una mayor solidez de sus sistemas econémicos. Los mejo-
res fundamentales de los emergentes produjeron una disminucién en
la aversion al riesgo de estos paises favoreciendo la demanda por su
deuda. Brasil fue un claro ejemplo de este fenébmeno. La deuda colom-
biana histéricamente ha estado estrechamente relacionada con el com-
portamiento de la deuda brasilera, la cual, gracias al buen desempefio
de su economia, se ha mantenido en maximos histéricos. El entorno
regional y de emergentes en general también favorecio la demanda
por deuda colombiana.

Bolsa: un ano para no olvidar

Faltando pocos dias para terminar el afo, la Bolsa de Colombia alcan-
z6 una valorizacion de 114,9% en COP y 121,6 en USD en 2005, he-
cho que le merecio el tercer puesto en el ranking internacional de prin-
cipales indices bursatiles seguidos por Bloomberg, sélo superado por
el CSE Index de Egipto (155,4% en USD) y el Dubai Financial Mrkt
Index (130,9% en USD), paises cuya caracteristica productiva es el
petréleo. En comparacién con la region, la evolucion del mercado
accionario local fue muy superior. El segundo de mayor valorizacion
fue México, el cual alcanzé 37,4%, seguido por Pera con 28,3%. De-
tras del comportamiento de la bolsa colombiana estan, no sélo la evo-
lucion econémica de las empresas, que fue importante, sino también
el buen comportamiento de la IED, la amplia liquidez interna y la rees-
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tructuracion del sector financiero y cementero. Los flujos de M&A que
ingresaron al pais permitieron liberar recursos que se orientaron al
mercado bursatil, estimulando los precios de estos activos, proceso
que se vio reforzado por el relajamiento de la politica monetaria. El
proceso de fusion de varias entidades financieras, asi como el creci-
miento de sus utilidades, originaron que sus acciones presentaran va-
lorizaciones de 239% en promedio, mientras que las compafiias
cementeras del Grupo Empresarial Antioquefio (GEA), a las cuales ya
se les autorizé la fusién, lograron incrementos en precio de 138%. Otro
resultado de esta dinamica fue el mayor nivel de negociacion, el cual
pas6 de COP 15.470 millones, promedio diario en 2004, a COP 68.089
millones en 2005, lo que represent6 a un crecimiento de 340%.

Entorno Macroeconomico 2006

Para 2006 se prevé una prolongacion del ambiente
internacional favorable

En 2006 el crecimiento mundial y regional y la expansion del comercio
internacional ocurrirdn a tasas similares a las de 2005°, mientras que
los precios de los productos basicos, aunque disminuiran ligeramente,
se mantendran elevados®. Suponiendo que las expectativas
inflacionarias de largo plazo en Estados Unidos permanecen conteni-
das y que la productividad del trabajo mantiene su ritmo actual, mien-
tras que los costos laborales siguen moderados, no es previsible un
incremento agresivo de tipos de interés de corto plazo, sobre todo cuan-
do éstos estan cerca ya de la neutralidad. En estas circunstancias, no
parece muy probable un estrechamiento precipitado de los mercados
internacionales de capital ni un incremento acelerado de la aversion al
riesgo, de manera que podria prolongarse la liquidez y su canalizacion
como flujos de portafolio a las economias Latinoamericanas, donde se
espera que prevalezcan mayores tipos de interés y un dindmico creci-
miento, que atraerian estos flujos.

Perspectivas de crecimiento del PIB

No cabe duda que la forma como culminé este afio sera clave en las
previsiones sobre el desempefio para 2006, es decir, la confianza y las
expectativas sobre la situacion econémica de los agentes ha aumen-
tado y es de esperar que se mantengan en niveles altos. Sin incorpo-
rar la informacion del 3T05, la encuesta de expectativas del mes de
octubre del BR revel6 que el crecimiento esperado para el proximo
afo ascendia a 4,4% anual, ubicandose como la mayor expectativa de
crecimiento econémico esperada para el siguiente afio desde que se
formula la pregunta.

La mejora considerable de las condiciones econémicas de los hoga-
res, de la mano con los buenos resultados en materia de empleo, ha-
cen prever que el consumo privado continuara por una senda de creci-
miento alrededor del 4,7% anual, soportado en bienes durables y una
mejor disposicion para adquisicion de vivienda. Contrario a lo que se
observo en 2005, el consumo del gobierno se desacelerara a partir del
segundo semestre del préximo afio, muy en linea con la temporada
electoral, y cerrando en 3,1% anual. Lo anterior significa que el consu-
mo final se incrementara en 4,3% anual frente a un cierre previsto para
2005 de 5,1%.

SEl FMI (WEO, September 2005) prevé la misma tasa de crecimiento del PIB mundial en 2006 que
en 2005 (4,3%) y una ligeramente superior para la variacion del volumen del comercio internacional
de bienes y servicios (7% en 2005 y 7,4% en 2006). La CEPAL (Balance Preliminar de las Econo-
mias de América Latina y el Caribe 2005, Diciembre 2005) prevé una ligera desaceleracion de 4,3%
en 2005 a 4,1% en 2006 en el crecimiento regional, mientras que el FMI pronostica una mayor
desaceleracion, de 4,1% a 3,8%, para el crecimiento en el Hemisferio Occidental.

4 Con base en las previsiones de incremento de los precios del petréleo del escenario basico del
Servicio de Estudios del Grupo BBVA (-3,8%) y del café, el ferroniquel y el banano del Banco Mun-
dial, el indice de precios de productos basicos exportados por Colombia, calculado por el DEE del
BBVA Colombia, disminuira -4,3% en 2006.



En cuanto al rubro de inversion, las condiciones socioeconémicas y
politicas hacen esperar que ésta continle como fuente primaria del
crecimiento. La inversion tendiente a mantener el autoabastecimiento
de combustible del pais, y la destinada a la construccién, tanto de edi-
ficaciones como de obras civiles, apuntalaran un crecimiento entorno
al 14% anual.

La mejor dinamica de la demanda interna es concordante con un ritmo
de crecimiento de las importaciones del orden de 12,1% anual, mien-
tras que las exportaciones, ante un detrimento de los términos de in-
tercambio (precios de bienes basicos menores a los registrados en
2005) y un menor crecimiento de sus socios comerciales, reduciran su
crecimiento a un 3,8%, redundando en un sector externo que no con-
tribuira al producto. Con estos resultados el crecimiento esperado en
2006 por el Servicio de Estudios Econdmicos de BBVA Colombia es
del orden de 4,4% anual.

La correspondencia por el lado de las ramas de actividad se observara
principalmente en la construccion (9.6% anual), el comercio (7,9%
anual) y el transporte (4,6% anual).

En materia laboral, las expectativas de las familias en cuanto al nivel
de desempleo en 2006 estan en niveles histéricamente bajos. Con un
crecimiento superior a 4% prevemos una tasa de desempleo urbano
fin de afio en niveles de 10,4% y nacional de 9%.

Perspectivas inflacion

En materia de inflacién, esperamos una variacion mensual del IPC de
0.36% en diciembre, lo cual implicaria una variacion interanual del IPC
de 5.16% al cierre de 2005. Creemos que transporte y alimentos seran
los dos grupos que contribuiran en mayor medida a la inflacién de di-
ciembre. En el caso de transporte, debido al desmonte de subsidios
del combustible y en el caso de alimentos, debido al incremento
estacional que presenta este grupo en el Gltimo mes del afio. Aunque
creemos que la inflacién no sera de 5% (meta puntual del BR para
diciembre de 2005) si creemos que la inflaciéon se ubicara dentro del
rango anunciado por el Emisor.

Para 2006, seguimos proyectando una inflacion de 4.5%. La principal
razon para esperar que la inflacién siga reduciéndose es que segui-
mos observando apreciacién del peso frente al délar y esperamos que
ésta se prolongue hasta finalizar el primer semestre de 2006. Cree-
mos que lo anterior seguira favoreciendo la tendencia a la baja de la
inflacién basica, debido a que existe un rezago aproximado de cuatro
meses entre las variaciones que se observan en el tipo de cambio y el
momento en el que éstas se observan en el IPP importados, luego en
el IPP y por ultimo en el IPC.

Si bien la politica monetaria del BR ha sido muy expansiva durante
2005 y esto podria generar presiones inflacionarias en el 2006, cree-
mos que la tendencia a la baja de la inflacién basica y las variacio-
nes anuales del IPP, que se encuentran en niveles minimos histori-
cos, seran los factores que prevaleceran y permitiran que no se re-
gistren presiones significativas sobre los precios en el 2006. La aper-
tura de las ventanillas de contraccidn, la desacumulacion de divisas
y la venta definitiva de TES son algunas de las medidas que el
BR puede adoptar con el fin de reversar su politica monetaria
expansiva.

En 2006 surgiria un déficit corriente

En el escenario base previsto para 2006, a pesar que los egresos por
importaciones se incrementaran menos dindmicamente (15%), el su-
peravit comercial (USD 214 millones) disminuira pronunciadamente
como efecto de un crecimiento mas lento de los ingresos por exporta-
ciones de bienes (7,6%), debido al estancamiento del valor de las de
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Cuadro 5. Descomposicion de sector

publico consolidado (% del PIB)

2005 2006 inicial

2006 actual

SPNF -0,9 -2,1 -2,0
GNC -5,1 -6,4 -5,2
Sector Descentralizado 4,2 4,3 3,2
Resto -0,2 0,0 0,0
SPC -1,2 -2,0 -2,0

Fuente: Ministerio de Hacienda - CONFIS

Cuadro 6. Evolucion de estimaciones

balance Gobierno Nacional Central 2005

(% del PIB)

2005 2006 inicial

2006 actual

Ingresos totales 16,6 16,0 17,4
Ingresos tributarios 15,3 14,8 15,8
Otros 1,3 152 1,7
Gastos totales 21,7 22,4 22,6
Intereses 39 4,6 4,5
Pensiones 4,8 4,8 4,8
Funcionamiento 11,2 11,2 11,4
Inversion 1,7 1,5 1,9
Préstamo neto 0,1 0,1 0,2
Déficit o -6,4 -5,2

Fuente: Ministerio de Hacienda - CONFIS
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productos tradicionales (-1,6%), consecuencia de sus menores pre-
cios®; y a una desaceleracion de las ventas de productos no tradicio-
nales (que aumentaran 17%) por la moderacién del crecimiento en
Venezuela y Estados Unidos.

La caida en el superavit comercial conducira a un deterioro (equiva-
lente a —1% del PIB) en el déficit en cuenta corriente (-USD 1.290
millones), que caera a —1,1% del PIB.

Descontando USD 1.000 millones de amortizaciones de deuda publica
externa, correspondientes al Ultimo tramo de los USD 3.000 millones
de compras de reservas internacionales al BR aprobados en 2005, la
cuenta de capital en 2006 arrojaria un superavit (USD 2.042 millones)
equivalente a 1,7% del PIB, similar al de 2005 (1,6% del PIB).

En estas circunstancias, la acumulacion de reservas internacionales
en 2006 seria USD 751 millones, con lo cual su saldo llegaria a USD
16.011 millones.

Expectativas Fiscales

Los buenos resultados de 2005 en cierta forma influiran en un buen
resultado para 2006. Recientemente fue publicada la revisién del Plan
Financiero para 2006, que incorpora cambios positivos especialmente
en el GNC. Como se puede observar en el cuadro 5, la revision en las
estimaciones no se vera reflejada en cambios en el balance del SPC,
pero si se aprecian cambios tanto en el GNC como en el sector des-
centralizado.

La mejora de 1,2% del PIB en el balance del GNC se ve neutralizada
con el peor superavit del sector descentralizado. Por tal razén, la varia-
cion en el balance del SPC es cero. Sin embargo, es una muestra de
que las expectativas fiscales para 2006 estan empezando a cambiar.
Muy seguramente, en la medida en que la coyuntura de recaudo, de
tasas de la deuda, de precios de petréleo, etc., se extienda a parte de
2006, las estimaciones seran mas optimistas.

La mejora en la estimacién del balance del GNC por 1,2% del PIB
obedece a una correccioén en los ingresos para incorporar la dinamica
de crecimiento econémico y su efecto sobre el recaudo que se ha ob-
servado en los dltimos trimestres, y que se espera continde en parte
de 2006. Los ingresos totales aumentan 1,4% del PIB, explicados a su
vez por el aumento de 1% del PIB en los ingresos tributarios y de 0,4%
del PIB en los recursos de capital. También hay que destacar la mejor
gestion adelantada por parte de la direccién de impuestos y aduanas
nacionales (DIAN). Los ingresos extraordinarios por la privatizacion
del banco Granahorrar, y menor pago de intereses, también aportan a
la mejora de los resultados fiscales del GNC.

La mejora en los ingresos del GNC se ve compensada por un aumento
en la estimacion de gastos totales por 0,2% del PIB como consecuen-
cia de correcciones alcistas en gastos de inversion por 0,4% del PIB y
en gastos de funcionamiento por 0,2% del PIB, lo cuales se vieron
compensados por descensos en estimaciones del gasto en intereses y
otros.

Elincremento en la inversion se debe en buena parte a la construccion
de 2.500 kms de vias dentro del programa vial de integracién y desa-
rrollo regional.

El peor resultado del sector descentralizado se explica principalmente
por la correccion a la baja de 0,4% del PIB en el superavit de Ecopetrol.
La correccion del balance de la estatal petrolera fue justificada por la
necesidad que tiene la empresa de realizar inversiones que generen
valor y garanticen su viabilidad futura. Estas inversiones estarian diri-

5 El precio implicito del kilogramo de productos tradicionales disminuira -7,6% en 2006, mientras que
el volumen se incrementaréa 6% con base en la mayor cantidad exportada de carbén, que aumentara
8,5%.



gidas principalmente a la exploracién petrolera con la que se busca
prologar la autosuficiencia energética.

Se espera que la relacién deuda sobre PIB continte la tendencia de-
creciente que ha mantenido desde 2002, que seria favorecida por un
precio del USD estable y por operaciones de manejo de deuda que se
harian en la medida en que las condiciones del mercado lo permitan.
De continuar el ritmo decreciente que lleva hasta el momento, se al-
canzarian muy rapidamente los objetivos trazados en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo, fortaleciendo la situacién estructural de las finan-
zas publicas.

La politica de financiamiento para 2006 seria coherente con la politica
de disminucién de la razén deuda sobre PIB. Como se observa en el
cuadro 7, para 2006 la proporcion de desembolsos totales decrece
respecto al 2005, pasando de 102% del total de fuentes en 2005, a
80,4% del total en 2006. Esto se debe principalmente al uso de fuentes
de portafolio que se hara para 2006. Cabe recordar que en 2005 se
acumulé portafolio.

Vale la pena destacar la reduccién en el monto nominal de colocacio-
nes de TES respecto a 2005 por COP 2.263 mM (-8,1%). Dentro de
dicha reduccion se destaca a su vez la caida en el monto nominal de
TES colocados a través de subastas (-32,3%). Esta caida se ve com-
pensada con aumentos en las colocaciones de TES convenidas y for-
zosas, con las que el Gobierno aprovecharia el buen momento finan-
ciero de las empresas estatales para financiarse y de paso reduciria la
concentracion de los titulos en el mercado.

Los desembolsos en moneda extranjera también disminuyen nominal-
mente y como proporcion del total de fuentes de 2006, al pasar de
21,6% en 2005 a 15,1% del total en 2006. El financiamiento con bonos
externos ya se completd, pero el Gobierno declaré que seguira apro-
vechando las oportunidades que le brinden los mercados internacio-
nales para realizar operaciones de manejo de deuda que tienen como
objetivo mejorar el perfil de la misma.

Respecto a las reformas necesarias para fortalecer las finanzas publi-
cas estructuralmente (tributaria, pensiones, transferencias, presupues-
to), es muy improbable que se presenten los proyectos el préximo afio,
por el ambiente electoral que dificultaria el paso de las reformas.

En general el 2005 fue un muy buen afio en materia fiscal. El resultado
esperado para 2006 es un poco peor, pero, de continuar un buen ritmo
de crecimiento, unos buenos precios del petréleo y unas tasas de inte-
rés de la deuda publica en bajos niveles histéricos, no seria sorpren-
dente en el futuro una revision a la baja en las proyecciones del balan-
ce fiscal consolidado de 2006 a niveles similares a los registrados en
2005.

Entorno Financiero 2006

Con una prolongacion del ambiente internacional favorable,
el COP podria sufrir presiones apreciadoras en los primeros
meses de 2006

Con la prolongacién del entorno internacional benigno, es probable
que persistan los flujos de capital, estimulados, por una parte, por las
oportunidades de inversion en proyectos de exploracion y explotacién
de productos basicos, cuyos precios permaneceran elevados debido a
la demanda de los paises industrializados y de algunos emergentes
que crecen a tasas elevadas (China e india); y por otra, por un diferen-
cial favorable de tipos de interés, que continuara alimentando el apeti-
to por activos denominados en COP. Si la politica monetaria no se
estrecha abruptamente, la holgada liquidez doméstica continuara pa-
trocinando la valorizacion de los activos domésticos, constituyendo una
excelente oportunidad para los inversionistas extranjeros. Es proba-
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Cuadro 7. Financiamiento 2005-2006

(COP mM)
2005 2006 Diferencia
Déficit a financiar 15736,0 17124,0 1388,0
Déficit GNC 14296,0 15763,0 1467,0
Costos Reest. Fin. 1440,0 1361,0 -79,0
Amortizaciones 17494,0 19910,0 2416,0
Deuda Flotante 358,0 764,0 406,0
TOTAL USOS 33588,0 37799,0 4211,0
Desembolsos 34267,0 30388,0 -3879,0
moneda local 27014,0 24694,0 -2320,0
De los cuales, TES 27985,0 25722,0 -2263,0
moneda extranjera 7253,0 5693,0 -1560,0
Utilidades BR 454,0 251,0 -203,0
Deuda Flotante 760,0 766,0 6,0
Privatizaciones 642,0 1234,0 592,0
Portafolio y otros -2535,0  5160,0 7695,0
TOTAL FUENTES 33588,0 37799,0 4211,0

Fuente: Ministerio de Hacienda - CONFIS
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ble, por tanto, que durante los primeros meses del afio el BR tenga
que continuar enfrentando una inclinacion apreciadora del COP me-
diante la intervencion discrecional, mientras se reduce el diferencial de
tipos de interés. En este sentido, el BR ha ratificado recientemente su
compromiso con la intervencion. En caso necesario, la transferencia
pendiente de USD 1.000 millones al Gobierno para manejo de deuda
le abriria un espacio monetario para acomodar una acumulacion adi-
cional de reservas internacionales. Adicionalmente, el Minhacienda ha
presupuestado seguir demandando coberturas en el mercado
cambiario.

Sin embargo, en 2006 podria ocurrir una depreciacion
moderada del tipo de cambio en el segundo semestre

Como el deterioro previsto de la cuenta corriente para 2006 se daria
sin un estrechamiento abrupto de los mercados financieros internacio-
nales, es decir, con persistencia de los flujos netos de capital, no re-
queriria una depreciacion del tipo de cambio real. Hemos supuesto,
por tanto, una depreciacion nominal de 4,3%, similar a la prevision de
4,5% de inflacion. En estas circunstacias, el tipo de cambio nominal al
final del afio seria alrededor de COP 2.373, ligeramente arriba de la
prevision del promedio de analistas encuestados por el BR en diciem-
bre de 2005 (COP 2.368) y algo mas lejos de la del mercado (COP
2.324).

Perspectivas tipos cortos

Para 2006 pronosticamos un cambio en la orientacion de la politica
monetaria. Creemos que hacia el segundo semestre del afio el BR
tendra que realizar el traslado hacia una politica monetaria menos
expansiva y por tal razén proyectamos una tasa minima de expansion
de 6.25% para diciembre de 2006, es decir, pronosticamos un incre-
mento de 25 pb. Si bien el incremento es de tan solo 25 pb en términos
nominales, en términos reales las proyecciones sugieren un incremen-
to de 112 pb. Tres factores son los que nos hacen pensar en un cambio
en la postura de la politica monetaria en el 2006. El primero es el cam-
bio en la tendencia que se ha observado en las expectativas de infla-
cion. Las expectativas medidas como el diferencial entre TES tasa fija
y UVR muestra tendencia al alza y se ubica en 5.3%. El segundo factor
es el cierre de la brecha de producto que sugiere que pueden empezar
a surgir presiones de demanda. Y finalmente creemos que el diferen-
cial entre tasas internas y externas ya alcanzo6 niveles minimos. Si
bien proyectamos un incremento de 25 pb en las tasas locales, el dife-
rencial entre las tasas locales y las externas sigue siendo bajo en com-
paracion con los niveles histéricos, mas aun cuando se tiene en cuen-
ta que las tasas de EEUU subiran hasta 4.75%.

Creemos que la brecha que existe actualmente entre la tasa minima
de expansion del BR y la interbancaria se cerrara por completo en el
2006, debido al cambio que esperamos en la orientacion de la politica
monetaria. Por lo anterior, pronosticamos una tasa interbancaria de
6.25%, que es equivalente a nuestra proyeccion de tasa minima de
expansion.

En términos de DTF pronosticamos una tasa de 6.9% en 2006. Lo
anterior, implica un incremento de 50 pb frente a la proyeccion de cie-
rre de 2005 (6.4%). De los 50 pb, 25 pb estan vinculados al aumento
gue esperamos en la tasa de intervencion del BR en 2006 y los otros
25 pb al cierre de la brecha que esperamos entre la tasa interbancaria
y la tasa minima de expansion del BR.

Perspectivas tipos largos

Para el 2006 no se espera un deterioro significativo en las condiciones
que hasta el momento han permito la apreciacion de los titulos de deu-
da colombianos. Los factores internos pueden producir mayores rui-
dos en la medida en que la politica monetaria tienda a ajustarse con el
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fin de mantener controlada la inflaciéon y cumplir la meta prevista para
este afio. Se espera que los factores internacionales que han facilitado
el descenso de los tipos largos no se deterioren de forma importante.

Es claro que la politica monetaria expansiva que hasta el momento se USTN10 - FED funds

ha mantenido en Colombia no es sostenible por un periodo prolonga- 5,5

do de tiempo. Las politicas que hasta el momento ha adoptado el BR 5 4,90
producen presiones inflacionarias en el largo plazo. Si se tiene en cuenta 4,5 W 4,75
gue la meta del BR para 2006 es reducir la inflacion a niveles cercanos 4

al 4,5%, se esperaria un cambio importante en las condiciones mone- 3,5

tarias para 2006. Menor liquidez y mayores tasas cortas introducirian ® 3

presiones alcistas sobre las tasas de los TES. Estas presiones serian 2,5

matizadas por una inflacion controlada, lo que favorece el descenso 2
de las tasas de los titulos. L5

Sin embargo, nuestro escenario actual de cambios en politica moneta- 05
ria sugiere que los aumentos de las tasas cortas seran modestos. Por
lo que las presiones alcistas mas importantes sobre las tasas de los
TES provendrian de las operaciones de recoleccion de liquidez local. B USTN10
No se esperan ruidos electorales sobre los TES debido a que actual- ® Fed Funds

oz 3 < . Fuente: Federal Reserves. Calculos BBVA
mente se descuenta la reeleccién del presidente Alvaro Uribe.
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En los factores externos, el mercado ha descontado dos incrementos

mas en la tasa de los Fondos Federales, lo que llevaria las tasas cor-

tas a niveles de 4,75% a marzo de 2006. Al darse el aumento en las

tasas estadounidenses hasta un nivel de 4,75%, se esperaria que el

nivel de los Tesoros a 10 afios en EU llegue a 4,9%. Estos niveles

implicarian una curva plana como la actual. El aumento en las tasas de

los Tesoros estadounidenses los haria méas atractivos respecto a los Evolucion esperada TES 10 afos
bonos de paises emergentes, lo cual implicaria un aumento en el spread 14

de la deuda emergente, incluyendo la colombiana. Sin embargo, dicho

aumento no seria tan grande, debido a que no se espera que la gran 13

liquidez mundial existente en la actualidad termine. Es decir, el spread
colombiano, a pesar de aumentar, se mantendria en niveles histérica-
mente bajos, lo cual produciria presiones alcistas muy moderadas en 11

las tasas de los TES. 0

Se espera que el entorno regional y de emergentes en general conti- s
nue siendo favorable. En especial, se espera que Brasil tome las medi-
das de politica necesarias para mejorar su desempefio econémico. No 8
se espera que los flujos observados hacia los paises emergentes se
reviertan. Esto permite pensar que en el 2006 se mantendra la menor
aversion internacional al riesgo que se reflejara en la continuidad de Fuente: Banco de la Repiiblica, Sistema Electrénico de Negociacion

niveles de spreads de emergentes histéricamente bajos.
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Por las razones expresadas anteriormente, esperamos que los TES a
10 afos terminen 2006 en niveles cercanos al 9,6%, lo cual representa
un alza respecto a los niveles actuales, pero seria un nivel bajo res-
pecto a los niveles histéricos de las tasas.

Mercado accionario en 2006

La fuerte inflacion de activos financieros en 2005, especialmente los
participativos, ha dado pie para que, desde el segundo semestre, sur-
gieran alertas sobre los niveles de precios en estos papeles. A pesar
de esto, el IGBC continu6 su senda alcista, la recuperacion del valor
empresarial ha sido espectacular y los multiplos de las compaiiias se
encuentran en maximos histéricos, hecho que fortalecié, aun mas, la
percepcidn de sobrevaloracién. Lo anterior, junto con una postura mo-
netaria esperada menos laxa, serian los factores que jugarian en con-
tra de mayores alzas en este mercado. Sin embargo, con unas mejo-
res expectativas de crecimiento econémico para 2006, altos niveles de
confianza de los agentes, condiciones satisfactorias para la inversion,
con un ciclo de incrementos de tipos en EU ya en su recta final y poten-
ciales flujos de M&A hacia Colombia, esperamos un repunte de la bol-
sa local cercanos al 10% anual.
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Indicadores y Proyecciones Colombia

PIB Corriente (miles de millones de délares) 80,3 80,4 98,8 126,2 133,1
PIB Corriente (miles de millones de pesos) 203.451 231.214 258.341 287.737 314.769
PIB per céapita (délares) 1.831 1.804 2.180 2.742 2.846
PIB Real (Var. Interanual) 1,9 4,1 4,0 4.9 4.4
Consumo Privado (var. interanual real) 3,0 2,1 4,1 49 4,7
Consumo Publico -0,3 0,7 83 5,6 31
FBCEF (var. Interanual Real) 9,9 23,1 11,7 20,7 13,9
Industria 2,6 4,3 4,8 23 4,0
Construccion 12,4 13,6 9,7 10,8 9,6
Agricultura 0,1 2,8 2,5 2,7 2,5
Establecimientos Financieros 2,3 4,6 4,3 4,0 3,7
Comercio 1,9 5,® 538 9,3 7,9
Minas y Canteras -0,5 16,9 2,2 3,1 2,0
Tasa de Desempleo Urbano (%) 15,7 14,7 13,0 11,8 10,4

IPC (Final) 7,0 6,5 55 4,9 45
Inflacién Basica (Final) 5,4 7,0 55 4,2 3,8

DTF - Depositos 90 dias (Final) 7,7 7,9 7,7 6,3 6,9
Bono 10 afios (Final) 14,983 14,121 12,747 8,671 9,581

Resultado Fiscal Sector Publico Consolidado -3,6 -2,6 -1,3 -1,2 -2,0

Tipo de Cambio (COP/USD) 2.865 2.778 2.390 2.282 2.373

Saldo exterior (miles de millones de USD) 0,1 0,1 1,1 15 0,2
Exportaciones (miles de millones de USD) 12,0 13,1 16,7 21,9 23,5
Importaciones (miles de millones de USD) 11,9 13,0 15,6 20,4 23,3
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EE.UU. 2,7
UEM 0,7
Japo6n 1,4
China 10,0

4,2
1,8
2,7
10,1

2,3 2,7
2,1 2,1
-0,3 0,0
1,2 3.9

EE.UU. 4,25
UEM ($/€) 2,25
Japén (yenes/$) 0,10
China (cny/$) 5,58

América Latina

1,22
114
8,07

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

LATAM Ex-México 1,8

9,0
4,9
6,1
41
4.4
438
17,9

5,9
6,5

7 6,1
83 7,6
11 2,4
6,5 5
4,0 52
2,5 o
27,1 19,2
71 6,8
8,3 7,3

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

LATAM Ex-México -2,7

Argentina 2,96
Brasil 2,89
Chile 603

Colombia 2865
México 11,24
Peru 3,47
Venezuela 1600

2,6
-2,5
2,5
=13
-0,3
-1,1
=1L
-0,9
-1,2

2,99
2,72
576
2404
11,15
3,28
1920
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Presentaciones del Servicio de Estudios Economicos

Bogota www.bbva.com.co

Coyuntura Macroeconomica y Financiera Clientes Tesoreria Bogoté, Oct. 05
Perspectivas Econémicas 2005 - 2006 Fogafin Bogoté, Oct. 05
Coyuntura y Perspectivas Macro Fitch Bogoté, Oct. 05
Entorno Macroeconémico Clientes Fiduciaria Bogotéa, Nov. 05
Coyuntura Macroeconémica y Financiera Clientes Banca de Inversion Bogota, Dic. 05
Panorama Econémico Colombiano Relaciones con Inversionistas Bogota, Dic. 05
Perspectivas Econémicas 2006 Foro Corfivalle Bogota, Dic. 05
Perspectivas Econdmicas 2006 Medios de Comunicacion Bogoté, Dic. 05

Buenos Aires www.bancofrances.com.ar

Panorama Macroecondmico de Argentina Renault Argentina Buenos Aires, Oct. 05
Panorama Macroecondmico de Argentina Schlumberger Buenos Aires, Oct. 05
Panorama Macroecondmico de Argentina Expotrade - Centro de Exposiciones La Rural Buenos Aires, Oct. 05
Tipo de Cambio Real en Argentina Seminario Instituto Nacional de Tecnologia

Agropecuaria Buenos Aires, Nov. 05
Panorama Macroecondmico de Argentina Lanxess Buenos Aires, Nov. 05
Panorama Macroecondmico de Argentina 2005-2006 CTI Argentina Buenos Aires, Dic. 05
Panorama Macroecondmico de Argentina Clientes Institucionales de Fondos Comun de

Inversion Buenos Aires, Dic. 05

Caracas www.provincial.com

Perspectivas Macroeconémicas 2005-2007 Banca Mayorista Global Caracas, Oct. 05
Perspectivas Mercado Petrolero Camara Venezolano Espafola de Industria

y Comercio Caracas, Oct. 05
Perspectivas Macroecondémicas 2005-2007 y su impacto
en el Estado Zulia Reunién de Clientes Maracaibo, Oct. 05
Perspectivas Macroeconémicas 2005-2007 Banca de Empresas Caracas, Nov. 05
Perspectivas Econémicas 2005-2006 y su Impacto en la
Region Centro-Occidental Reunion de Clientes Barquisimeto, Nov. 05

Lima www.bbvabancocontinental.com

Pert: Escenario Econémico Cajamarquilla Lima, Nov. 05
Situacién Econémica PRAXAIR Lima, Nov. 05
Perl: Escenario Econémico Directores BBVA Lima, Dic. 05
Perl: Escenario Econémico CAFAE Lima, Dic. 05
Per(: Escenario Econémico Edelnor Lima, Dic. 05

Madrid www.bbva.com

Integracion Comercial en América Latina Cumbre Iberoamericana Salamanca, Oct. 05
Brazil: Challenges Ahead Clientes BBVA Paris, Oct. 05
Financial Markets in Emerging Countries: Does
Politics Matter? IIF Frnakfurt, Oct. 05
¢Una Nueva Agenda o un Nuevo Paradigma para
el Desarrollo? Cumbre Iberoamericana Salamanca, Oct. 05
Economic Outlook for Latin America Clientes BBVA Nueva York, Oct. 05
Entorno Econémico Mundial Congreso Venezolano de Ejecutivos de Finanzas Caracas, Oct. 05
FDI: Competing Destinations (LAC, Asia, Eastern Europe) Banco de Espafia Madrid, Oct. 05
Perspectivas Econémicas entre China y América Latina  Clientes BBVA Santiago de Chile, Nov. 05
Sector Eléctrico Espafiol: Balance Regulatorio Congreso |Iberoamericano de Regulacion

Econémica Santiago de Chile, Nov. 05
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México www.bancomer.com

BBVA USA www.bancomer.com

Santiago de Chile www.bhif.cl
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