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¢DEUDA PRIVADA ATRACTIVA?

En marzo la deuda privada sufri6 una desvalorizacién importante, al
igual que lo ocurrido con la deuda publica interna. En efecto, la
deuda privada exhibié un alza promedio que alcanzé 66 pb en la
curva de rendimientos de los titulos indexados al IPC con
calificacion AAA, situacién que ha llevado a que se generen nuevas
oportunidades de inversién en algunos titulos de deuda privada.
Esto, en la medida en que las condiciones que han explicado el alto
apetito por ese tipo de inversiones se mantendréan en el corto plazo.

Adicional a la inquietud que reiné en los mercados financieros en
abril, y que también se reflejé en alzas en los rendimientos de los
bonos de deuda privada, hubo un factor que provocd una sobre-
reaccion que condujo a mayores desvalorizaciones en la renta fija
privada que en la publica. La resolucion 0211, publicada por la
Superintendencia de Valores el 30 de marzo, introdujo cambios en
el régimen de inversiones de las sociedades comisionistas de bolsa
que impulsaron la venta de titulos de deuda privada. En sintesis, la
nueva reglamentacion impuso un limite de concentracion por
emisor, al establecer que las inversiones en uno solo de ellos no
podran exceder del 30% del valor del patrimonio técnico de estas
entidades.

Este tema fue factor de incertidumbre durante marzo, antes de
conocerse especificamente la regulacion. Sin embargo, cabe
advertir que esta reglamentacion comenzara a implementarse de
manera gradual, segin qued6 consignado en el texto de la
resolucion. Alli se menciona que: “el porcentaje serd del 50% a
partir del 1 de abril de 2005 y hasta el 1 octubre de 2006, del 40%
entre el 2 de octubre de 2006 y hasta el 1 de abril de 2007, y del
30% a partir del 2 de abril de 2007”. En consecuencia, los temores
de un cambio subito en los limites de concentracion se deben diluir,
permitiendo que se sostenga el apetito por emisiones de deuda
privada ante las condiciones econdmicas locales favorables.

Los positivos resultados de crecimiento durante 2004 (3,96%),
impulsado por el incremento de la inversiéon y un renovado impulso
del consumo privado, generan expectativas favorables respecto a
los emisores de deuda privada locales para el 2005. Asi mismo, el
descenso de la inflacion en el primer trimestre del afio (de 5,50% a
5,03%) aumenta la probabilidad de que se mantenga una politica
monetaria holgada, con bajas tasas de interés y amplia liquidez,
hecho que favorece las inversiones en renta fija. Entre tanto, los
inversionistas institucionales, tales como los fondos de pensiones,
seguirdn interesados en diversificar sus portafolios para mitigar el
riesgo emisor por tener la mayor parte de sus inversiones en deuda
publica. Finalmente, teniendo en cuenta que una politica monetaria
holgada hoy se puede reflejar en mayores inflaciones en el largo
plazo, las inversiones de larga duracién en activos indexados al IPC
se tornan atractivas para los inversionistas finales.

Por los factores anteriormente mencionados, y ante el desajuste que
se observo el Ultimo mes en la curva de rendimientos de la deuda
privada, en el corto plazo puede haber oportunidades de inversion
en algunos titulos de este Gltimo mercado. En efecto, mientras que
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la pendiente de la curva de deuda publica en el dltimo mes tuvo un
aumento de 46 pb (al pasar de 319 a 365 pb), en la curva de deuda
privada el aumento fue de 87 pb (al pasar de 189 a 276 pb). Esto ha
llevado a que las tasas de los titulos de largo plazo (2013 — 2016) se
ubiquen por encima de la curva entre 10 y 20 pb, generando asi
oportunidades de valorizacién en ese tramo de la curva.

Adicionalmente, vale la pena destacar que en la nueva regulacién
se mantiene la exencion a los limites de concentracion para las
inversiones en titulos garantizados por la Nacion y para los titulos
emitidos por entidades multilaterales de crédito. Lo anterior, en el
mediano plazo, puede mantener una mayor demanda por emisiones
como las realizadas por el Banco Mundial, la Corporaciéon Andina de
Fomento o la Corporacion Financiera Internacional. No obstante, no
se puede desconocer que la posibilidad de una desvalorizaciéon de
los titulos de deuda publica, por los riesgos externos asociados a
mayores tasas de interés en EE.UU, puede llevar a una
depreciacion en el mercado de deuda privada local. Sin embargo, tal
situacion vendria en respuesta a una tendencia mas probable en el
mediano plazo.
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1. ESTADO DE LA ECONOMIA

Buen crecimiento y sorprendente expansién del Consumo
Marzo fue portador de buenas noticias para el pais. Tras un mes de
espera, el mercado conocié el dato de crecimiento econdémico en
2004. La cifra, 3,96% al incluir los cultivos ilicitos, fue muy bien
recibida, pues superd las expectativas de los agentes vy
adicionalmente conserva la tendencia desde 2003 (4,02%). No
obstante, al compararlo con Latinoamérica el resultado se ve
empafiado, pues Colombia fue uno de los paises con menor
desempefio en 2004.
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Varios puntos merecen destacarse: En primer lugar, es cierto que el
crecimiento trimestral superior al 4,0% se afianza en la economia
colombiana ya que seis de los ultimos ocho trimestres se ubican
cerca de ese nivel. La variacién del PIB en el Ultimo cuarto de 2004
fue de 4,28% al incluir los cultivos ilicitos. Sin embargo, es
importante que la economia del pais supere la barrera del 4,0%
para alinearse con Latinoamérica; mejorar sus indicadores fiscales y
consolidar la generacién de cambios estructurales.

En segundo lugar, al evaluar el comportamiento sectorial se
evidencia como todos registraron crecimientos positivos. Siete de
los once sectores estimados presentaron variaciones superiores a la
media: 3,96%. Sin embargo, los cuatro restantes se encuentran
todavia bastante rezagados de ella, por lo que es necesario un
mayor esfuerzo. Este es el caso de Agropecuario, 2,1% y de Minas
y Canteras, 2,8%, que ya empieza a dar sintomas de la reduccién
en la produccién petrolera y que de todas formas exhibe un efecto
estadistico, ya que en 2003 alcanz6 tasas de hasta 22%.

Los servicios de intermediacién financiera (incluye crecimiento
fondos de pensiones) lideraron la expansion del PIB, 12,2% a lo
largo de 2004 seguidos por la actividad constructora, 10,7%.
Indiscutiblemente, la economia encontr6 en este dltimo un buen
motor. Sin embargo, la expansion de esta actividad empieza a
menguarse y ya hay algunos brotes de desaceleraciéon. Segun lo
informé el Dane, la aprobacion de licencias de construccién se
redujo 6,7% en el afio y las obras de ingenieria civil, -17,2%.
CORFINSURA y SUVALOR estiman que el boom de la construccion
empez6 a tocar su fin en 2004 y que este afio se expandir4 a un
ritmo cercano al 5,0%.

En el cuarto trimestre de 2004 la medicién del PIB por el lado de la
demanda arroj6 sorprendentes resultados, especialmente en el
consumo. Durante todo el afio, el crecimiento de esta variable
estuvo muy en linea con el comportamiento del PIB al expandirse un
3,7% y superar el promedio desde 1995: 2,8%. Frente al 2003, la
cifra de 2004 practicamente lo dobla, siendo un buen sintoma de
recuperacion para la economia colombiana. El gasto privado fue el
gue mas jalon6 el consumo total al crecer un 3,87%, y aunque el
publico presentd un ligero rezago, 3,27%, su nivel fue sobresaliente
frente a la variacién de 2003: 0,62%. Definitivamente, éste es uno
de los hechos importantes a resaltar, pues es fruto de la holgura
monetaria implementada por el Banco de la Republica y de una
mayor confianza de los consumidores.

La inversién no satisfizo completamente a los agentes. Mientras en
2003 crecia a tasas de 21,6%, en 2004 se amplié al 13,3% No
obstante, ésta sigue siendo una de las variables lideres dentro de
los componentes de la demanda e indispensable para que los
niveles de crecimiento sean sostenibles en el tiempo (en 2004 esta
represent6 el 19% del PIB, siendo el mayor nivel observado desde
1998). Finalmente, la revaluacion del 14% registrada en 2004 dejé
sus huellas en el comercio exterior. Al cierre del afio, las
importaciones colombianas se ampliaron a una tasa de 16,7%
mientras que las exportaciones, 9,2%. Esta diferencia aporto
negativamente a la demanda agregada y, de sostenerse, podria ser
uno de los lunares, ya que la demanda por productos extranjeros
podria desplazar la doméstica.

Finalmente, otros datos econdémicos también hablan sobre el
desempefio de la economia al comienzo de 2005:
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e En enero, la produccién industrial crecié un 1,96% respecto
a diciembre de 2004 mientras que las ventas lo hicieron en
1,23%. El grupo de vehiculos y automotores sigue liderando
la produccidon del sector con variaciones mensuales de
hasta de 72% para el caso de fabricacion de otros tipos de
equipos de transporte.

e |as ventas del comercio al por menor crecieron en enero al
nivel mas alto desde 2001: 8,67% respecto a diciembre de
2004.

e De los 16 grupos analizados por el Dane, 14 registraron
variaciones positivas, lo que evidencia como la mayoria de
estos sustentan el favorable desempefio del sector. Al
excluir las ventas de vehiculos, el sector alcanz6é un
crecimiento de 6,09%.

e En febrero, la tasa de desempleo nacional se ubic6 en 14%
con caida de 1,4% frente a la registrada en igual mes de
2004. Los ocupados, crecieron en 268 mil para el periodo
de comparacion mientras que los subempleados se
redujeron en 173 mil. Para las trece ciudades, la tasa de
desempleo fue de 15%, tras caer 1,0% frente al reportado
en febrero de 2004.

Expectativa

Abril sera un mes con pocas noticias econémicas. Sin embargo, los
mas recientes datos revelados por el Dane hablan muy bien de la
manera en que empezo el 2005, pues por el lado de la industria y
del comercio se marcan maximos histéricos para los Ultimos cinco
afios. Adicionalmente, la tasa de desempleo de febrero se ubica en
niveles del 14%, lo que representa una reduccion frente a igual mes
de 2004.

En 2004, el consumo adquirid6 una gran fuerza que se espera se
mantenga este afio, tanto por parte de las familias como del
Gobierno. La holgura monetaria y bajas tasas de interés (que tocan
minimos histéricos) alentaran la demanda doméstica y el hecho de
entrar en la recta final del periodo presidencial colombiano
estimulard el gasto publico.

2. INDICADORES DE PRECIOS

En marzo, inflacion cumple con la meta del Emisor

Con una definida tendencia descendente se comporta la inflacion en
lo que va de 2005. Al cierre del primer trimestre, la reduccién en el
ritmo de incremento del costo de vida de los colombianos es de
0,47%, al ubicarse en 5,03% en términos anuales con datos a
marzo. En los niveles actuales, la inflacion es comoda para el Banco
de la Republica y le abre el margen de maniobra para el manejo de
su politica monetaria. Adicionalmente, vuelve mas atractivas las
inversiones en pesos al aumentar su rentabilidad real.

Desglosando la variacion del IPC (indice de Precios al Consumidor)
en marzo, se destacan varios puntos. Al ubicarse en 0,77% en el
tercer mes del afio, el IPC toca el mas bajo nivel para éste en los
Gltimos tres afios. Igualmente, la variacion afio corrido de 2,64%
retrocede hasta los niveles de 1970 y la doce meses, 5,03% toca un
minimo desde 1962. Por supuesto, el favorable panorama
inflacionario es otro aval méas para el desempefio macroeconémico
del pais en 2005.
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Variaciéon Mensual Grupos IPC marzo 2005

Frente al mes anterior

Variaciones Mensuales Mar-05 Feb-05 Cambio (Pb)
Alimentos 1.26% 1.38% -7
Vivienda 0.41% 0.66% 45
Vestuario 0.12% 0.03% -8
Salud 1.15% 1.03% 44
Educacion 0.71% 3.49% 346
Cultura y Esparcimiento 0.27% 0.47% -4
Transporte 0.84% 0.79% -49
Otros Gastos 0.46% 0.71% -1
IPC Total 0.78% 1.02% 20
IPC Sin Alimentos 0.56% 0.87% 32

Fuente: DANE, Célculos CORFINSURA y SUVALOR

Aludiendo especificamente al comportamiento de los rubros que
conforman el IPC se destaca el descenso de los precios de
Transporte. Al registrar una variacion de sus precios de 0,83% en
marzo, que deja el cambio anual en 7,06%, la caida frente a febrero
es de 0,97%, sustentando en gran medida la reduccion de la
inflaciobn doce meses, ya que este grupo tiene una ponderacion de
13% dentro del IPC total. Igual fue el caso de Educacion y Salud
que registraron caidas, en términos anuales, de 0,58% y 0,44%
frente al segundo mes de 2005. Sd6lo el grupo de Alimentos presentd
un incremento en precios al situarse en 5,50% en marzo del
presente afio.

Variacion Anual Grupos IPC marzo 2005

Frente al mes anterior

Variaciones Mensuales _Mar-05 Feb-05 Cambio (Pb)
Alimentos 5.50% 5.43% 7
Vivienda 4.57% 4.59% -2
Vestuario 0.82% 1.14% -32
Salud 6.32% 6.76% -44
Educacion 5.34% 5.92% -58
Cultura y Esparcimiento 1.84% 2.04% -20
Transporte 7.06% 8.03% -97
Otros Gastos 3.93% 3.99% -6
IPC Total 5.03% 5.25% -22
IPC Sin Alimentos 4.82% 5.17% -34

Fuente: DANE, Célculos CORFINSURA y SUVALOR

El comportamiento de la inflaciébn sin alimentos es igualmente
destacable. Por primera vez desde noviembre de 2002, esta
variable cae por debajo del 5,0% para ubicarse en marzo en 4,82%.
En este nivel acumula una baja de 0,34% frente a febrero de 2005 y
de 0,70% en lo corrido del afio. Naturalmente, ante una coyuntura
en que la demanda no genera brotes inflacionarios, el Banco de la
Republica puede reafirmar, en su proxima reunion del viernes 22 de
abril, la preservacion de la politica monetaria holgada, a través de
mantener la politica de compra de doélares sin esterilizacion.

Finalmente, el Emisor anunci6 que el indice de Precios al Productor
(IPP) registr6 en marzo una variacion de 1,1%, tras subir 0,6%
respecto a igual valor en 2004. En lo que va del afio, el IPP avanza
un 2,5% y en los dltimos doce meses: 4,9%. El incremento en los
precios al productor estuvo asociado con el sector minero, cuyas
cotizaciones crecieron 6,9% y superaron en 5,8% las mismas de
marzo de 2004. No obstante el repunte de marzo, la variacion anual
del IPP se mantiene por debajo de la meta de inflacion para 2005
(5,0%).

Expectativas
Para el cuarto mes del afio, CORFINSURA y SUVALOR proyectan
una ampliacion de 0,52% en los precios al consumidor. Frente a
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Agregado Monetario Valor Mar-05 Feb-05
Oferta Monetaria (M1) 26,0 19,60% 13,06%
Base Monetaria (BM) 17,8 21,00% 20,45%
Efectivo 12,4 18,59% 16,45%
Oferta Monetaria Ampliada (M3) 99,5 18,54% 17,35%

Cartera Neta Sistema Financiero 59,1

13,39%

11,29%

Fuente: Banco de la Republica. Cifras en billones de pesos.
*Cifras parciales a Mar 18. (actualizado 08-Abr-05)
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marzo este estimativo dejaria una reduccion de 26 pb y, en términos
anuales, al ubicarse en 5,10%, subiria 7 pb. En el mes, las
principales variaciones en los rubros se registrarian por: Alimentos,
0,80% y Salud, 0,83% Este Ultimo grupo reflejaria un
comportamiento estacional, pues normalmente en marzo y abril se
hacen los ajustes en los precios. Por el lado de Transporte, también
se registraria un descenso en las cotizaciones al ubicarse en 0,45%,
39 pb menos que en el mes anterior.

Proyeccién Mensual rubros IPC

abril 2005
Frente al mes anterior
Variaciones Mensuales Ponderacion Abr-05 Mar-05 Cambio (Pb)
Alimentos 29.51% 0.80% 1.26% -46
Vivienda 29.41% 0.45% 0.41% 4
Vestuario 7.31% 0.08% 0.12% -4
Salud 3.96% 0.83% 1.15% -32
Educacion 4.81% 0.00% 0.71% -71
Cultura y Esparcimiento 3.60% 0.07% 0.27% -20
Transporte 13.49% 0.45% 0.84% -39
Otros Gastos 7.89% 0.48% 0.46% 2
IPC Total 100.00% 0.52% 0.78% -26
IPC Sin Alimentos 70.49% 0.40% 0.56% -16

Fuente: DANE, Célculos CORFINSURA y SUVALOR.

Por el lado de la inflacion sin alimentos se consolidarian las bajas en
abril. La variacion doce meses se ubicaria en 4,72%, exhibiendo
una baja de 10 pb frente a marzo de 2005 y reflejando el positivo
impacto que continuaré teniendo la revaluacion sobre la inflacion en
lo proximos meses. Estos niveles se convierten en un buen
fundamento para que el Banco de la Republica conserve la laxitud
monetaria en los proximos meses y la compra de dolares directa sin
esterilizar la mayor liquidez.

3. AGREGADOS MONETARIOS

Emisor conserva su politica monetaria expansiva

La holgura y estabilidad monetaria prim6 durante marzo. Por tercer
mes consecutivo el mercado interbancario concluye con una amplia
oferta de moneda legal. La demanda diaria promedio registrada en
marzo de 2005 fue de $869 mil millones, con una caida de cerca de
40% frente a febrero.

Durante el tercer mes del afio, los intermediarios financieros
gozaron de liquidez derivada del pago de impuestos, asi como de
una favorable oferta del Banco de la Republica, que en promedio
diario ofreci6 $1,55 billones para las operaciones de expansion.
Como se vera mas adelante, este escenario facilité la estabilidad en
las tasas de interés. Adicionalmente, el Tesoro Nacional favorecio la
liquidez al completar un total de giros durante el mes por $6,2
billones, teniendo en cuenta que $1,5 de los mismos obedecian al
vencimiento del TES del 11 de marzo de 2005. Lo anterior se reflejé
incluso en la tranquilidad de las jornadas de cierre de bisemana de
encaje, para las cuales el sistema financiero llegé con excesos
superiores incluso a los $600 mil millones.
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Oferta Monetaria Ampliada (M3)

Cambio Porcentual Anual

M3 Valor Mar-05 Feb-05
M1 26,0 19,60% 13,06%
Ahorro
Ahorro Bancos comerciales 214 18,20% 13,90%
Ahorro Bancos hipotecarios 13,7 6,50% 9,30%
CDTs
CDTs Bancos comerciales 10,7 5,00% 9,80%
CDTs Bancos hipotecarios 7,7 -6,40% -6,20%
CDTs Corporaciones fras 3,0 -23,00% -22,00%
Bonos 3,6 25,70% 27,70%

Fuente: Banco de la Republica. Cifras en billones de pesos.
*Cifras parciales a Mar 18. (actualizado 08-Abr-05)

En cuanto a la emisién de deuda corporativa, aunque no se registré
un numero de colocaciones similar al de los Ultimos meses, el
mercado de deuda corporativa totaliza $1,4 billones emitidos en lo
que va de 2005 (ver introduccion de informe). De esta manera, se
destaca la colocacion por parte de Findeter por $150 mil millones en
CDTs con vencimiento a tres afios. La emision, calificada AAA,
recibio una demanda cerca de tres veces el monto adjudicado y
cortd a una tasa de 8,95%E.A. (DTF+1,50%).

De otro lado, la tendencia alcista de la cartera del sistema financiero
se mantiene en lo corrido del 2005, al acumular un crecimiento
anual del 13,4% frente al primer trimestre del 2004. Asi, con datos
parciales a febrero la demanda de créditos de consumo presenté un
crecimiento real del 25% frente al mismo periodo del afio, como
evidencia de las buenas condiciones de la demanda interna. La
cartera hipotecaria mantiene sus descensos, al tiempo que los
indicadores de morosidad del sistema permanecen estables.

Expectativa

Las buenas condiciones de liquidez del mercado permitiran que las
emisiones de bonos puedan ser aprovechadas por los agentes. Tal
es el caso de la Titularizadora Colombiana, que prevé la colocacion
de titulos hipotecarios por un billén de pesos en 2005. De otro lado,
la afluencia de recursos sera apoyada temporalmente durante abril
mediante el pago de la segunda cuota del impuesto de grandes
contribuyentes.

CORFINSURA y SUVALOR estiman que no hay razones para
pensar que el Emisor realizard un cambio en su politica monetaria
expansiva. Los continuados descensos de la inflacion permiten que
el Banco Central mantenga la holgura de recursos, sin poner en
peligro el cumplimiento de su meta de inflacion. Adicionalmente, el
Emisor continla comprando TES con los recursos recibidos por la
venta de reservas internacionales al Gobierno, lo que le estaria
dando mayores herramientas para esterilizar toda la liquidez
entregada en los dltimos meses, en el caso en que comiencen a
generarse presiones inflacionarias, que no es el caso por lo menos
en el corto plazo.

4. TASAS DE INTERES

La estabilidad prepondero6 en las tasas en el primer trimestre

Las buenas condiciones de liquidez que caracterizaron el mercado
interbancario durante todo el primer trimestre de 2005 favorecieron
la estabilidad observada en el precio del dinero. En efecto, las tasas
de interés promedio de la economia se caracterizaron por ligeras
caidas entre los 3y 7 pb. La tasa interbancaria continta cayendo al
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Tasas de interés de la economia
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ritimo de la amplia liquidez, manteniendo un diferencial de
aproximadamente 20 pb con la tasa de interés de referencia del
Emisor, que permanece sobre el 6,50%E.A. gracias a que el Emisor
satisface permanentemente la demanda, al mantener diariamente el
cupo de expansion por encima del billon de pesos. Lo anterior
concuerda con la decisi6bn de la Junta Directiva del Emisor, del
pasado 18 de marzo de mantener inalterada el nivel de tasas de
interés de la economia colombiana, pese a que resalté los niveles
minimos alcanzados por la inflacion.

Tasa de Interés Promedio de la Economia

Tasa de Interés Marzo Febrero  Cambio(pb)
Expansion del BR 6,50% 6,50% 0
Interbancaria 6,32% 6,39% -7
DTF 90 dias 7,36% 7,41% -5
DTF 180 dias 7,96% 8,00% -3
DTF 360 dias 8,18% 8,60% -42

Célculos Corfinsura y Suvalor con base en cifras del Banco de la Republica

DTF a 90 dias continla marcando minimos histéricos

En los primeros tres meses del 2005 la tasa de captacion a 90 dias
ha registrado una caida de 44 pb. Al cierre de esta edicion la DTF a
90 dias marc6 un nuevo minimo histérico de 7,29%E.A., aunque los
montos captados a todos los plazos no presentaron mayores
variaciones respecto al promedio del mismo mes del afio anterior.
La amplia liquidez que registra el sistema financiero ha
desestimulado las alzas en las tasas de captacion a todos los
plazos, dado el menor costo de los recursos.

Expectativa

En el corto plazo el escenario de las tasas de interés de la
economia colombiana augura relativa estabilidad, sustentada por un
lado por las buenas condiciones de moneda legal observadas en el
mercado, y por el otro, por el buen comportamiento a la baja en la
inflacion sin alimentos (variable que toma como referencia el Banco
de la Republica para tomar sus decisiones de politica monetaria y
movimientos de tasas de interés).

En efecto, en ausencia de presiones al alza en el nivel de precios,
no se esperan incrementos ni en las tasas de referencia ni en las del
mercado en general. Por lo anterior, CORFINSURA y SUVALOR no
esperan que se tomen decisiones en materia de alzas de tasas,
dado que la inflacién sin alimentos se ubicaba a marzo en 4,82%
para los ultimos doce meses, lo cual esta en linea con las
expectativas del Banco de la Republica. De esta manera, no se
prevén repuntes en el corto plazo en las tasas de interés, por lo que
éstas deberan permanecer en niveles histéricamente bajos. Asi,
durante abril la DTF a 90 dias debera fluctuar dentro del rango de
7,30% E.A. y 7,40% E.A. y la tasa interbancaria continuaria sin
superar los 6,40% E:A.

5. MERCADO CAMBIARIO

Se agota tendencia bajista

Luego de cuatro meses consecutivos con tendencia a la baja, la
tasa de cambio promedio registré6 en marzo un repunte de 0,56% al
ubicarse en $2.353,71. Esta situacion es reflejo de la devaluacion de
2,06% que se observo entre las tasas de cierre de marzo ($2.377) y
febrero ($2.329), aunque en lo corrido del afio todavia el dolar
exhibe una revaluacién nominal de 0,56%. Pese a que las noticias
locales de caracter econémico conocidas durante el mes favorecian
la continuacion de la revaluacion, la incertidumbre externa genero



A ———

Evolucion de la Tasa de Cambio
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una presion devaluacionista que prevalecio durante el tercer mes
del afio.

Pese al positivo resultado fiscal de 2004 (déficit de 1,2% del PIB) y a
que la cifra de crecimiento econdmico para 2004 (3,96%) estuvo por
encima de las expectativas (3,8%), la incertidumbre que se generé a
nivel externo ante las presiones inflacionarias en EE.UU impulsé un
fortalecimiento del délar frente a las monedas latinoamericanas en
marzo. El repunte de la inflacion en EE.UU podria fomentar un
mayor ritmo de alzas en las tasas de interés de la Reserva Federal.
Esta coyuntura fomenté la devaluacion en las principales monedas
latinoamericanas que se reflej6 en un incremento mensual de:
3,54% en el real brasilero, 1,97% en el peso chilenoy 0,71% en el
peso mexicano.

La incertidumbre que se reflej6 sobre el comportamiento del
mercado cambiario en marzo llevo a que fuera un mes de récords:
el 16 de marzo se registro la mayor volatilidad intra-dia en lo corrido
del afio ($48), el 28 de marzo se alcanzé el nivel maximo en la tasa
de cambio observado en el 2005 ($2.407,20) y, finalmente, el 30 de
marzo se alcanzé el maximo volumen histérico de transacciones en
el mercado cambiario (US$919 millones).

Balanza de pagos

En los primeros dias de abril el Banco de la Republica dio a conocer
el resultado de la balanza de pagos para el 2004. Al respecto cabe
mencionar que el déficit en cuenta corriente totaliz6 US$1.110
millones, equivalente al 1,1% del PIB, mientras que la cuenta de
capital registré un superavit de 3,5% del PIB (US$3.385 millones).
La variacion de las reservas internacionales brutas fue positiva en
US$2.541 millones.

Mientras en la balanza comercial se registr6 un superavit de
US$1.134 millones, el comercio exterior de servicios no factoriales
(transportes y viajes, seguros, servicios financieros y empresariales)
alcanzé un déficit de US$1.725 millones. Asi mismo la renta de los
factores obtuvo un déficit de US$4.185 millones, explicado
principalmente por el mayor giro de utilidades y dividendos de las
empresas con capital extranjero. Sin embargo, el superavit
comercial y el ingreso de divisas por concepto de remesas de los
trabajadores por US$3.170 millones permitieron compensar los
déficits en los servicios no factoriales y en la renta de los factores.

Finalmente, cabe destacar el crecimiento de US$2.647 millones en
la cuenta de capital y financiera al totalizar US$3.385 millones, lo
cual permitio financiar el déficit en cuenta corriente. Este resultado
es producto, principalmente, del crecimiento de la inversion
extranjera directa (53%), al pasar de US$1.793 a US$2.739
millones, y del descenso de la inversién colombiana en el exterior,
de US$938 millones en 2003 a US$142 millones en 2004.

Politica cambiaria

Entre el 25 de febrero y el 01 de abril se llevo a cabo la operacion
de venta de US$1.250 millones de reservas internacionales del
Banco de la Republica al Gobierno. Con esta operacion se realizé el
prepago de un crédito por US$1.250 millones contraido con el BID
en 1998 y que le permitira al fisco un ahorro de US$313 millones en
2006, US$625 millones en 2007 y US$313 millones en 2008, por
concepto de amortizaciones. Este tipo de operaciones permite al
pais disminuir su vulnerabilidad a cambios bruscos en la tasa de
cambio.
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Expectativas

El panorama en el corto plazo permanece invariable. Se espera alta
volatilidad, en linea con lo que suceda en los mercados externos
ante las mayores expectativas de inflacion en EE.UU. Sin embargo,
todavia no se puede asegurar que hay un cambio de tendencia
hacia la devaluacion del peso. En marzo de 2005 el Gobierno
publicé sus expectativas en el documento Conpes 3341:<< la tasa
promedio esperada para 2005 es de $2.496, lo cual implicaria una
revaluacion promedio nominal de 5% frente a 2004 y una
devaluacion nominal a fin de afio de 7,4%. Adicionalmente la ITCR
proyectada es de 117,3, equivalente a una revaluacién real de
7,9%.>>

Una vez conocidos los resultados de crecimiento econémico 2004,
en los que se observé un importante repunte de la inversion asi
como del consumo, es probable que se mantenga negativa la
brecha del producto y, en ese sentido, el Banco de la Republica
puede mantener su politica de compra de dolares en el mercado
cambiario de manera discrecional, sin necesidad de realizar
esterilizacion. Esta politica cambiaria se ve sustentada ademas en
el favorable comportamiento de la inflacion y de sus expectativas
para el corto plazo.

CORFINSURA y SUVALOR consideran que, a pesar de las
acciones de las autoridades locales, el comportamiento de la tasa
de cambio seguira determinado por factores externos.
Especificamente, la expectativa de incrementos en las tasas de
interés en EE.UU, lo cual puede constituirse en una presion
devaluacionista en el corto plazo, como se observé en algunas
sesiones de marzo. No obstante, es probable que abril sea
nuevamente un mes con alta volatilidad y una tasa de cambio
fluctuando entre $2.350 y $2.400.

6. DEUDA PUBLICA INTERNA (DPI) ]
6.1 MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA PUBLICA

Primer trimestre finaliza en terreno negativo

En el tercer mes del afio la deuda publica interna frend la
valorizacion que habia registrado de forma sostenida entre
diciembre y febrero. En efecto el indice representativo de deuda
publica, I-TES, de CORFINSURA y SUVALOR cedi6 1,71% durante
marzo, de manera que en el primer trimestre acumul6 una
depreciacion de 1,10% al finalizar en 106,01 puntos el 31 de marzo.
Incluyendo el cupdn la rentabilidad acumulada en este periodo fue
de 0,86%.

Entre tanto, el volumen promedio diario de operaciones durante
marzo fue de $2,6 billones, el menor nivel observado en lo corrido
del afio. Otra caracteristica del mercado durante marzo fue la alta
volatilidad que se reflej6 en la tasa promedio de los titulos con
vencimiento el 26-abr-12 la cual alcanzé 101 pb al fluctuar entre
11,78% y 12,79%. Este comportamiento fue producto de favorables
factores internos como el crecimiento, la inflacién o el resultado
fiscal 2004, que se conjugaron con desvalorizaciones en los
mercados externos de renta fija y un repunte de la tasa de cambio
peso — dolar.
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Curva de rendimientos de los TES
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Variacién de la tasa promedio de los TES tasa fija en marzo

Fecha Tasas promedio semanales (%E.A.) Cambio
Vencimiento  Semana 1 Semana 2 Semana 3 Semana 4 Pb
09-Sep-05 7,00% 7,03% 6,95% 6,71% -29
25-Jul-06 8,09% 8,07% 8,12% 8,06% -3
14-Mar-07 8,95% 8,96% 9,13% 9,21% 25
09-Nov-07 9,30% 9,28% 9,52% 9,79% 48
22-Ago-08 10,04% 10,03% 10,26% 10,59% 55
10-Jul-09 10,77% 10,80% 11,18% 11,61% 84
12-Feb-10 11,06% 11,11% 11,52% 11,89% 82
26-Abr-12 11,88% 11,86% 12,25% 12,53% 66
12-Sep-14 12,21% 12,15% 12,47% 12,84% 63

Fuente: Célculos Corfinsura y Suvalor con base en datos del SEN.

Entorno local positivo para la deuda publica

En la primera semana de marzo el Gobierno anuncid el resultado
del balance fiscal para 2004 fue muy positivo en la medida en que
se ubicé mas de un punto porcentual por debajo de la meta pactada
con el FMI para 2004 (2,3% del PIB) al finalizar en 1,2% del PIB. No
obstante, cabe resaltar que este resultado es coyuntural producto de
mayores ingresos petroleros y una menor ejecucion presupuestal
por parte de los gobiernos locales. De hecho, el déficit fiscal del
Gobierno Nacional entral se mantuvo en linea con las expectativas
al ubicarse en 5,6% del PIB.

Otra noticia favorable desde el punto de vista local fue el resultado
de crecimiento econdmico para 2004 (3,96%) por ubicarse por
encima de las expectativas del mercado (3,8%), y por reflejar una
recuperacion respecto al tercer trimestre (mayor andlisis en la
seccion de Estado de la Economia de este informe). Asi mismo, las
expectativas que hubo desde mediados de mes sobre una nueva
reduccion en la inflacién, que después se confirmaron con una caida
de 22 pb (de 5,25% a 5,03%), constituyeron otro factor positivo, toda
vez que esta reduccién aumenta las tasas reales de los activos de
renta fija en pesos como los TES.

Incertidumbre de origen externo

A pesar de que las noticias locales de indole econémica fueron
positivas para la deuda publica, la incertidumbre tomo fuerza en el
mercado de TES. Esto, en la medida en que se registré una
importante correccion de la revaluacion (la tasa de cambio repunto
hasta niveles de $2.400) y una desvalorizacion de los mercados
externos de renta fija (bonos del Tesoro de EE.UU y emergentes),
ante las presiones inflacionarias de corto plazo que fueron
mencionadas por algunos miembros de la Reserva Federal. Este
Ultimo hecho generd expectativas de un ritmo mas agresivo en el
aumento de tasas de interés en EE.UU, lo cual podria desincentivar
las inversiones en activos de economias emergentes.

Tasas reales atractivas

El importante repunte de las tasas nominales de los TES
(disminucion en los precios) en el tercer mes del afio, unido al
descenso de la inflacion en febrero, que estuvo vigente durante
marzo (de 5,43% a 5,25%), impulsé un significativo aumento en las
tasas de interés reales de la deuda publica interna, principalmente
en los titulos de largo plazo. Mientras en los TES a uno o dos afios
el aumento fue de 10 pb, el incremento en los titulos a 7 y 10 afios
borded los 70 pb, y llevé a las tasas reales de largo plazo a niveles
de 7% al finalizar marzo (siendo los niveles maximos desde octubre
de 2004).
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Comparacion de las tltimas subastas de TES a tasa fija

Plazo

<1 afio
1 afio
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Monto* Total Colocado Tasa Corte Ultima Subasta
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320.00
321.30
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286.08
328.13
258.99

Marzo  Variacién Febrero  Marzo Var(lpaé:;on

320.00 0.00% 6.87% 6.70%
935.93  191.29% 8.10% 8.03%

17

4

798.59  204.40% 9.15% 9.80% 65
592.78  107.21%  10.52%  11.62% 110
430.21 31.11%  10.85%  11.92% 107
427.10 64.91% 11.98% 12.80% 82

“Cifras en miles de millones de pesos.

Fuente: Corfinsura y Suvalor con base en Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico.

Colocaciones primer trimestre 2005

Reservas
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Convenidas
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TES UVR

Total
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segln tipo
10,874
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1,653

972

Fuente: Crédito Pablico, Banco de la Republica.
Cifras en miles de millones de pesos
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Expectativas

CORFINSURA y SUVALOR consideran que abril puede ser
nuevamente un mes de alta volatilidad, con valorizaciones
impulsadas por los buenos resultados de inflacion, que han vuelto
atractivas las tasas reales de largo plazo. No obstante, el escenario
de mayores presiones inflacionarias en EE.UU podria generar
incertidumbre en los mercados locales, lo cual conduciria a un
menor apetito por los titulos de largo plazo.

En el frente interno, las perspectivas de la politica monetaria, luego
de transcurrido el primer trimestre en materia de inflacion y
conocidos los resultados de crecimiento econdémico de 2004, son
positivas. De tal manera, el mantenimiento de una amplia liquidez
continuara siendo un factor favorable para las inversiones en TES.

Otro factor que podria generar incertidumbre es el riesgo politico, en
la medida en que no avance el proyecto de reforma pensional en el
Congreso y comience a ambientarse la decision final sobre la
reeleccion por parte de la Corte Constitucional. En cualquier caso, a
pesar de que se podrian dar aumentos adicionales en las tasas
nominales de los TES, no se generaria una crisis como la de abril
de 2004, pues las condiciones locales hoy son mas favorables.

6.2 MERCADO PRIMARIO DE DEUDA PUBLICA

Tranquilidad por compra de reservas internacionales

Un mes atipico se vivié durante marzo en el mercado primario de
deuda publica interna, puesto que la operacion de compra de
reservas internacionales que realizd el Gobierno al Banco de la
Republica entre el 25 de febrero y el 01 de abril ocup6 la atencion
de los inversionistas. Cabe recordar que esta operaciéon no cuenta
en la meta de colocaciones para este afio ni generd puntos para el
ranking de Creadores de Mercado.

En efecto, durante las cuatro semanas de marzo (excluyendo
Semana Santa) Crédito Publico realizé subastas de TES por un total
de $3,18 billones, con el propdsito de obtener los recursos
necesarios para realizar la compra de US$1.250 millones de
reservas internacionales, recursos que fueron utilizados para
prepagar un crédito con el BID el 04 de abril.

Resultados de las subastas de TES en marzo

Fechade Tipo de Fechade Monto Monto Tasa de
Suabasta Operacion Vencimiento Demandado Colocado Corte
02-Mar-05 Primera Vuelta 07-Abr-06 482,00 136,00 8,06%
02-Mar-05 Primera Vuelta 09-Nov-07 422,20 138,30 9,32%
02-Mar-05 Primera Vuelta 10-Jul-09 262,30 154,40 10,85%
02-Mar-05 Primera Vuelta 12-Feb-10 328,40 88,20 11,10%
02-Mar-05 Primera Vuelta 12-Sep-14 540,00 83,00 12,18%
09-Mar-05 Primera Vuelta 07-Abr-06 376,10 149,50 9,02%
09-Mar-05 Primera Vuelta 09-Nov-07 345,70 126,60 9,28%
09-Mar-05 Primera Vuelta 10-Jul-09 197,70 118,30 10,82%
09-Mar-05 Primera Vuelta 12-Feb-10 218,10 110,00 11,10%
09-Mar-05 Primera Vuelta 12-Sep-14 306,20 95,60 12,15%
16-Mar-05 Primera Vuelta 07-Abr-06 164,80 164,83 8,25%
16-Mar-05 Primera Vuelta 09-Nov-07 232,80 132,33 9,66%
16-Mar-05 Primera Vuelta 10-Jul-09 168,70 105,89 11,30%
16-Mar-05 Primera Vuelta 12-Feb-10 114,70 83,67 11,67%
16-Mar-05 Primera Vuelta 12-Sep-14 246,00 113,27 12,57%
30-Mar-05 Primera Vuelta 07-Abr-06 535,30 211,29 8,03%
30-Mar-05 Primera Vuelta 09-Nov-07 402,60 188,21 9,80%
30-Mar-05 Primera Vuelta 10-Jul-09 180,70 80,48 11,62%
30-Mar-05 Primera Vuelta 12-Feb-10 139,60 60,11 11,92%
30-Mar-05 Primera Vuelta 12-Sep-14 196,50 59,91 12,80%
Total 6.645,02 3.184,51

Fuente: Calculos Corfinsura y Suvalor con base en Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. Cifras en miles de millones de pesos.
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Las tasas de colocacion de los TES durante marzo se
incrementaron en promedio 57 pb, como reflejo de las presiones
alcistas que se registraron sobre las tasas de los TES en el mercado
secundario. No obstante, el Gobierno no tuvo problemas para
realizar las colocaciones pues, incluso mientras se emitieron $3,18
billones, la demanda se ubicé sobre $6,6, billones.

TES de corto plazo

Continuando con el nuevo esquema de TES de corto plazo, Crédito
Publico emitié $320 mil millones en TES a 119 dias, mientras que la
tasa promedio de colocacion disminuyé 12 pb al pasar de 6,90% a
6,78%.

Resultados parciales de emisiones

Respecto a las colocaciones, los resultados no variaron respecto a
febrero puesto que las emisiones de marzo estaban destinadas a la
compra de las reservas internacionales. De esta forma, en el primer
trimestre se acumula un cumplimiento de la meta de colocaciones
total equivalente al 32%, destacandose el cumplimiento del 47% en
las operaciones forzosas.

Mecanismo Colocado Presupuesto Cumplimiento
Subasta* 3.3 9.5 35.05%
Convenida** 2.7 11.0 24.55%
Forzosa 1.7 3.5 47.14%
Totales 7.7 24.0 32.00%

Fuente: Calculos Corfinsura y Suvalor con base en Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico. Cifras en billones de pesos.
*No incluye TES para compra de Reservas Internacionales
** Incluye TES para ISS y Fonpet
Cifras al 31 de marzo de 2005.

Expectativas

Para el segundo trimestre Crédito Publico anuncié que realizara una
emision total de TES entre $2,1 y $3,0 billones, lo cual significaria
seis subastas de $350 mil millones cada una y tres subastas de TES
UVR, cuyo monto depende de las condiciones de mercado cada
mes.

Por otra parte, en abril se espera una nueva emision de TES tasa
fija con vencimiento el 11-abr-08 y cupén del 10% que comenzara a
reemplazar al TES con vencimiento el 09-nov-07 en el esquema de
subastas. Finalmente, cabe mencionar que el director de Crédito
Publico dej6 abierta la posibilidad de realizar canjes de deuda
publica y otras operaciones de manejo de deuda que permitan
mejorar el perfil de vencimientos. Al mismo tiempo, estas
operaciones pueden generar una prefinanciacion que seria
favorable para la Nacion, teniendo en cuenta que 2006 es un afio
politicamente agitado por las elecciones presidenciales en Colombia
y otros paises de la region, lo cual podria encarecer el costo de
financiamiento.

7. DEUDA PUBLICA EXTERNA

Caiday recuperacion de la deuda colombiana

Marzo no fue un buen mes para los bonos soberanos ni para los
instrumentos de renta fija en los mercados emergentes. Durante el
tercer mes del afio las expectativas de inflaciéon en EE.UU fueron
creciendo debido al sostenimiento del alto precio del petréleo (por
encima de US$50 el barril), al buen crecimiento de la economia de
es pais y a la debilidad del dolar (US$1,34 por euro a mediados de



A ———

Curva de rendimientos de los bonos

11.0 -

10.0 4

9.0 4

8.0 4

7.0 4

6.0 4

5.0 4

4.0

® 31-Mar-05 W 28-Feb-05

2006
2008 -

2010 A
2012 A

2014 A

2016 -
2018 -

2020 -

«

2030 A
2032 4

Fuente: Calculos Corfinsura y Suvalor con
base en JPMorgan.

Comportamiento EMBI+

Valor

Variacion
31-Mar-05 28-Feb-05 Periodo Afio Corrido 12 Meses

EMBI+ 325.57 334.42  -2.65% -1.21% 6.94%
EMBI+ sin ARG~ 403.86  414.66  -2.60% -1.13% 6.99%
EMBI+ Latam 279.92 288.34  -2.92% -2.23% 7.71%
EMBI+ ARG 77.40 81.28  -4.78% 5.17% 4.22%
EMBI+ BRASIL  429.09 445.14  -3.61% -3.32% 11.56%
EMBI+ COL 230.23  237.11  -2.90% -3.13% 2.16%
EMBI+ MEXICO  301.87 308.98  -2.30% -0.97% 1.97%
EMBI+ VENZLA  457.64  468.19  -2.25% -2.80% 18.47%
BRZ C BOND 99.03 101.88  -2.80% -2.95% 1.51%
VNZ DCB 99.52 99.71  -0.19% -0.11% 5.48%
US 10 YRTRES  4.48% 4.38% 10 pbs 26 pbs 65 pbs
SPREAD COL 397 344 53 pbs 64 pbs 19 pbs
EURO 1.2964 1.3228  -2.00% -4.35% 5.26%
Fuente: Bloomberg.
Spread Embi+
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Mar-05 -

marzo). Las tasas de los bonos del Tesoro de EE.UU respondieron
al alza (60 pb entre el 9 de febrero y el 29 de marzo) ante la mayor
inflacion esperada para los préximos meses. Adicionalmente, en el
comunicado de la reuniéon del 22 de marzo, la Reserva Federal
admitid el surgimiento de presiones inflacionarias en los ultimos
meses, aunque mantuvo el ritmo moderado de incremento en las
tasas (25 pb en marzo). El hecho de que el FED haya reconocido el
aumento de la inflacién llevé a que el mercado descontara mayores
tasas de referencia para finales del afio, para acercarse mas al
escenario base de los analistas de tasas de la FED del 4% al final
del afio.

El incremento en las tasas de interés de EE.UU. y las mayores
expectativas de inflacion llevaron a que los operadores del mercado
exigieran un mayor rendimiento a los bonos soberanos.
Adicionalmente, la deuda emergente es uno de los activos mas
volatiles en época de alza en las tasas, factor que hace que los
inversionistas disminuyan su exposicion. Esto llevo a que los bonos
colombianos presentaran una desvalorizacién de 3,7% medido por
el EMBI+. El spread paso de 345 pb a 397 pb, y llegé a situarse en
448 pb (marzo 28) para su maximo del mes.

Variacion del precio de los bonos soberanos
Precio

Bono 28-Feb-05 Semana 1 Semana 2 Semana 3 Semana 4 31-Mar-05 Variacion
13-Jun-06 USD 108.455 108.514 108.219 107.443 106.064 106.749 -1.57%
15-Feb-07 USD 106.000 105.700 105.850 104.500 102.250 104.250 -1.65%
01-Abr-08  USD 108.350 108.750 108.000 105.500 104.000 106.000 -2.17%
23-Abr-09  USD 112.750 113.000 112.350 110.250 107.500 108.500 -3.77%
09-Jul-10 UsD 115.500 115.750 114.250 112.100 108.000 111.000 -3.90%
09-Abr-11  USD 113.250 113.500 112.250 111.500 108.750 110.000 -2.87%
23-Ene-12 USD 112.250 113.000 111.100 110.000 105.000 108.500 -3.34%
15-Ene-13  USD 116.750 117.300 116.000 113.750 106.500 112.000 -4.07%
22-Dic-14  USD 102.927 103.518 102.600 100.710 95.719 98.706 -4.10%
15-Feb-16 USD 102.292 102.575 100.976 99.338 93.833 97.422 -4.76%
25-Feb-20 USD 125.000 127.500 125.750 121.750 114.000 120.000 -4.00%
21-May-24 USD 95.000 98.000 96.000 93.000 86.000 91.000 -4.21%
15-Feb-27 USD 98.250 98.000 95.000 93.000 88.000 93.250 -5.09%
28-Ene-33 USD 113.000 115.250 113.750 108.850 103.000 106.000 -6.19%
20-Oct-05 EUR 105.421 105.355 105.133 104.731 104.318 104.073 -1.28%
31-Ene-08 EUR 118.925 118.916 118.584 116.551 114.781 114.468 -3.75%
31-May-11 EUR 126.176 126.265 126.425 123.236 120.484 121.660 -3.58%

Fuente: JPMorgan Calculos Suvalor y Corfinsura.

Durante marzo se conocieron dos buenas noticias para la deuda
colombiana. Por un lado, el crecimiento econdémico estuvo por
encima de las expectativas de los analistas externos (3,96% frente
3,8%), lo que confirma el buen desempefio del pais y otorga buenas
perspectivas para el 2005, mas aun cuando el mismo Banco de la
Republica afirmé que la cifra de crecimiento de la economia estaria
cercana al 4,0% en el presente afio. Adicionalmente, el déficit fiscal
para el 2004 fue un sorprendente 1,2%, por debajo del 2,2%
pactado con el Fondo Monetario Internacional. El buen desempefio
se debid a los resultados de Ecopetrol y a los entes regionales y
locales.

La estatal petrolera se vio favorecida por los altos precios del
petroleo y el desmonte del subsidio a la gasolina. Por su parte, los
entes regionales y locales no gastaron tanto como se esperaba
debido a que el pasado fue el primer afio para los nuevos
mandatarios. No obstante el buen resultado fiscal, hay que tener en
cuenta que no es sostenible. Incluso, el mismo Gobierno espera que
para el 2005 el déficit se ubique en 2,5% con la normalizacion del
gasto de los gobiernos locales, menor ingreso de ECOPETROL por
exportacion, pese al precio internacional del crudo y a una mayor
inversién en infraestructura por parte del GNC.
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Evoluciéon IGBC, ultimos 31 dias
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Expectativas

La dltima semana de marzo fue de recuperacion para la deuda
emergente. Sin embargo, adin no hay claridad sobre si esa
tendencia podra mantenerse durante todo abril.

e Los pagos de cupones y amortizaciones son altos para abril.
El total asciende a US$6.018 millones frente a los US$3.300
de marzo. La reinversion de estos recursos podria dar un
impulso a los precios de la deuda soberana. No obstante
hay que tener en cuenta que dadas las expectativas de
alzas en las tasas de interés de EE.UU los inversionistas
preferiran disminuir su exposicion a bonos emergentes.
Ademas, los pagos de cupones Yy amortizaciones
disminuyen significativamente en mayo y junio (US$1.200
millones en promedio).

e La préxima reunién de la Reserva Federal sera el 3 de
mayo, lo cual ayudard a restar volatilidad al mercado de
deuda emergente en abril. Por lo tanto, las noticias mas
importantes tendran que ver con la inflaciéon al consumidor y
al productor.

e Los inversionistas externos estan a la expectativa del
pronunciamiento de la Corte Constitucional sobre Ila
reeleccion presidencial. Se espera tener una decision para
septiembre, lo que harda que la deuda colombiana se
rezague frente al mercado por la incertidumbre que genera.

e Mirando la historia del EMBI+, abril no presenta una
tendencia clara para los bonos externos. Teniendo en
cuenta el panorama de tasas al alza en EE.UU, es probable
que este comportamiento se repita en 2005. El panorama
no es muy claro ni alentador para los bonos soberanos. La
tendencia alcista de los Gltimos dos afios estaria llegado a
su fin, y de ahora en adelante los inversionistas seran mas
exigentes a la hora de colocar su dinero, buscando paises
con buenos fundamentales y probabilidades altas de
mejoras en su calificacion. Por ahora Colombia no esta
cerca de esa posibilidad.

8. MERCADO ACCIONARIO

Asambleas histdricas agitan el mercado

La valorizacion nominal de 22,71% que acumulé el indice General
de la Bolsa de Colombia (IGBC), desde el comienzo del afio hasta el
maximo histérico alcanzado el 24 de febrero de 5.332,78 puntos,
tuvo su fin comenzada la época de asambleas de accionistas. En
estas reuniones se tomaron importantes decisiones que cambiaron
la tradicion bursatii colombiana, generando un clima de
incertidumbre que aun no abandona al mercado de renta variable.

Debido a la caida registrada por el IGBC en marzo de 2005 de
11,21%, el primer trimestre del afio cerrdé con una valorizacion de
7,06%. Al sumarle una tasa promedio de rentabilidad por dividendos
del 2,9%, el mismo indicador continia ubicando a la renta variable
como una de las mejores alternativas de inversion en Colombia
para los Ultimos meses.

Las asambleas de accionistas trajeron consigo un velo de
incertidumbre que cobij6 a los inversionistas, hasta llevarlos al
margen del mercado y provocar un defecto en la demanda de
papeles y una consecuente tendencia descendente en el nivel de
precios de la renta variable. Asi, aunque entre enero y marzo de
2005 se realizaron operaciones de contado en el mercado de
acciones por $1,70 billones, siendo el trimestre de mayor
dinamismo en la renta variable desde que inici6 operaciones la
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BVC, el volumen promedio diario registrado en marzo de
$28.446,17 presenté un descenso de 30,78% frente al acontecido
en febrero pasado.

De la misma forma, se destaca como Suramericana de Inversiones
movilizé el 21% de los recursos transados en el trimestre; Bavaria,
el 18%, las dos acciones de Bancolombia, el 14% y Argos, el 5,9%.
Por otra parte, la aprobacion de las mas recientes propuestas de
distribucién de utilidades ha sido el mayor sustento de los precios en
las Ultimas semanas. De una muestra de 32 acciones, el valor anual
del dividendo a repartir en el periodo marzo de 2005 a abril de 2006
creci6 18,42% frente al mismo lapso terminado en abril de 2004. De
esta forma, el yield promedio de los papeles méas representativos
fue actualizado en 41 puntos béasicos al comienzo de 2005.

En cuanto al aumento de los dividendos, cabe destacar que sélo
una de las propuestas a presentar en la asamblea sufri6 un
sustancial cambio antes de ser aprobada por los accionistas de la
compafiia. La Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. ESP
(ETB) aprobd la distribucién de utilidades propuesta por la suma de
$93.617,94 millones y una distribucion adicional presentada por
Bogota D.C. por la suma de $69.979,67 millones. En total y una vez
sumadas la propuesta ofrecida por la administracion y la propuesta
adicional presentada, el dividendo total para los accionistas
privilegiados sera de $78,45 por accion privilegiada.

De otro lado, se destacan a continuacion algunas de las mas
importantes decisiones o informaciones presentadas en el marco de
las Asambleas de Accionistas de los emisores mas representativos
del mercado bursatil colombiano:

e Los accionistas del Banco Conavi, Corfinsura y Bancolombia,
aprobaron en sus respectivas Asambleas, ademas de los
respectivos estados financieros y proyectos de distribucion de
utilidades, el compromiso de fusién entre las entidades en
cuestion.

e Las Juntas Directivas de Inversiones Nacional de Chocolates
S.A. y de Inveralimenticias S.A. manifestaron ante la
Superintendencia de Valores y ante sus accionistas la intencién
de fusion de Inversiones Nacional de Chocolates S.A., con su
compaiiia subordinada Inveralimenticias S.A. Segln se destaca
en el comunicado de Informaciéon Eventual, entre los motivos de
esta operacién se encuentra la blsqueda de una mayor
competitividad de los negocios de alimentos en los que
participan ambas compafiias y potencializar la capacidad de
expansion nacional e internacional con el respaldo de una
organizacion fortalecida en sus recursos humanos y financieros.

e En la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de Bavaria,
celebrada el 29 de marzo de 2005, el presidente de la cervecera
el Dr. Ricardo Obregén deseché la posibilidad de una venta
directa y determin6é que se esta trabajando en la bldsqueda de
un socio estratégico mediante una fusidon o un intercambio de
acciones. Igualmente anot6 que lo que Bavaria esta tratando de
encontrar es una cervecera que le permita tener una masa
critica de un tamafio importante para ser participe de un proceso
de consolidacion, que es definitivamente lo que se esta viviendo
en el mundo.
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Expectativas

Finalizado marzo, el mercado accionario local carecia de
catalizadores que guiaran la evolucion futura del nivel de precios.
No obstante, el jueves 7 de abril la Superintendencia de Valores
autorizé la Oferta Publica de Acciones de la Compafiia Colombiana
de Tabaco (Coltabaco), donde GWP C.V. (filial de la Philip Morris
Int.) adquirird entre 51,8% y 100% de la tabacalera colombiana, el
25 de abril entre 8:00 y 10:00 de la mafiana en las instalaciones de
la Bolsa de Valores de Colombia. Asi, el panorama para el mercado
accionario cambia como consecuencia de las expectativas ante una
nueva afluencia de recursos frescos que irrigarian las pilas de
demanda en el corto plazo.

Movimiento mensual del mercado accionario en Colombia
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9. MERCADOS INTERNACIONALES

Inversién y consumo dinamizan actividad econémica

La tercera revision al producto interno bruto (PIB) en el cuarto
trimestre dejo finalmente un crecimiento del 4,4% en 2004. Entre
octubre y diciembre, la principal economia mundial se expandié a un
ritmo anual de 3,8%, levemente por debajo del 4,0% esperado en
promedio por los analistas. Segin datos del Departamento de
Comercio, la inversion privada y el consumo se consolidaron como
los mas importantes rubros que jalonaron el crecimiento de la
actividad econdmica, con incrementos del 13,2% y 3,8% en el afio
respectivamente.

En lo que va de 2005, el gasto de los consumidores sigue
presentando sefiales de expansion, a pesar de los incrementos en
las tasas de interés que ha llevado a cabo la Reserva Federal desde
el pasado 30 de junio. Es asi como el gasto personal de consumo
(PCE) aument6 en febrero por octavo mes consecutivo (+0,5%), al
mismo tiempo que el ingreso personal lo hizo en 0,3%, después de
caer 2,5% en enero. En términos de inflacién, el deflactor de precios
del gasto personal de consumo al excluir los volatiles productos
energeéticos y alimenticios, se mantuvo en 1,6% anual, cifra que aln
le permitiria al FED remover su politica monetaria expansiva de
manera gradual. El llamado “deflactor basico” del PCE es uno de los
indicadores mas tenidos en cuenta por el Banco Central de EE.UU a
la hora de tomar decisiones de tasas de interés.

También en un tono positivo, el sector servicios acelerd su ritmo de
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expansion en los primeres meses de 2005. El Instituto de Gestion
de Suministros informé que el indice de actividad para el sector se
situ6 en marzo en 63,1 puntos, muy por encima de los 59
proyectados por el mercado (una cifra por encima del nivel de 50
puntos indica expansién del sector). El sector servicios representa
aproximadamente dos terceras partes de la economia
norteamericana.

Por otra parte, el mercado laboral continué en recuperacién en
febrero. No obstante, como se ha hecho costumbre en los Ultimos
meses, dicha recuperacion se ha materializado a un ritmo inferior de
lo esperado. Las empresas estadounidenses crearon 110 mil
empleos en marzo, por debajo de los 213 mil esperados. Sin
embargo, la tasa de desempleo continué a la baja para ubicarse en
5,2%, por debajo del 5,4% observado en febrero. Cabe destacar -
como lo hizo el presidente del Banco de la Reserva Federal de
Filadelfia- que en una perspectiva mas de mediano plazo, las
condiciones del mercado de trabajo han presentado mejoras
importantes, toda vez que desde enero de 2004 se han generado
2,7 millones de empleos.

Finalmente, el déficit de cuenta corriente alcanzé la cifra récord de
US$665,9 mil millones, equivalente a 5,7% del PIB. No obstante, el
déficit en las cuentas externas sigue encontrando, sin mayores
dificultades, su contraparte en la entrada de capitales a EE.UU que
permitan financiarlo. A pesar del debilitamiento del doélar, los
inversionistas internacionales acumularon en enero activos
estadounidenses por US$91,5 mil millones, por encima del
promedio mensual de los dltimos tres afios de US$58 mil millones.
Segun calculos del Fondo Monetario Internacional (FMI), EE.UU es
el principal pais importador de capital a nivel mundial con un 71,5%
del total. En contraposicién, la economia japonesa es la mayor
exportadora de capital con un 20,5% de la participacion mundial,
seguida por Alemania y China con 7,8% y 6,9% respectivamente.

FED: Alzas en tasas seguirian a ritmo “mesurado”

La Reserva Federal elevéd por séptima ocasion consecutiva su tasa
de interés de referencia en 25 pb a 2,75%. En el comunicado
entregado tras la decision, el organismo mantuvo la palabra
“mesurado” en su discurso, al referirse al ritmo al que se
incrementarian las tasas de interés. Hasta ahora, las intervenciones
del banco central han sido recibidas sin traumatismos significativos
en los mercados financieros a nivel mundial. Al mismo tiempo, cabe
resaltar que con los niveles actuales de inflacion cercanos al 3,0%,
la tasa real del FED se mantiene muy cerca de un nivel nulo en
términos reales, lo que deberia seguir proveyendo, por ahora,
soporte al crecimiento econdmico.

Acciones alun no despegan

Los incrementos en los precios del petréleo y la gasolina han
menguado el animo comprador entre los inversionistas en renta
variable en las (ltimas semanas. Aunque los resultados
empresariales al cierre de 2004 fueron en términos generales
favorables, el comportamiento de los precios en el primer trimestre
deja un saldo negativo. Las empresas tecnolégicas han sido las mas
afectadas por los declives, de tal forma que la desvalorizacion del
indice tecnolégico Nasdaq en el afio es de 8,1%, casi tres vez
mayor que la variacion de -2,6% del industrial Dow Jones y del
Standard and Poor’s 500 (variaciones al 31 de marzo)

Para abril, se espera que el inicio del periodo de entrega de reportes
de ganancias empresariales pueda traer consigo un renovado
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optimismo al piso accionario. Los reportes corporativos podrian
seguir situandose en linea con las expectativas de los analistas en
términos de generacion de utilidades.

Valor Variacion
31-Mar-05 28-Feb-05  31-Dic-04 Mes Afio Corrido 12 Meses
DOW JONES  10503.76 10766.23 10783.01 -2.44% -2.59% 1.41%
NASDAQ 1999.23 2051.72 2175.44 -2.56% -8.10% 0.25%
S&P500 1180.59 1203.60 1211.92 -1.91% -2.59% 4.83%

Expectativas

Si bien el consumo se habria mantenido en el primer trimestre de
2005 como importante jalonador del crecimiento, los renovados
aumentos en los precios del petréleo podrian sumarse a los
incrementos en las tasas de interés para restringir un mayor
dinamismo en el segundo trimestre. La confianza de los
consumidores ha disminuido consecutivamente entre enero y
marzo, al mismo tiempo que los indices de expectativas para las
proximos meses se acercan a su nivel mas bajo en casi dos afios.

Por ahora la atencién de los inversionistas se mantiene en la
evolucion de los precios del petréleo, principalmente por las
presiones al alza que puedan generar sobre la inflacion y por la
disminucion que puedan generar sobre el ingreso disponible a nivel
mundial. En esta linea, el consenso de analistas apunta a una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de EE.UU en 2005 a
aproximadamente 3,8%, después del 4,4% de 2004.



