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	ECONOMÍA MUNDIAL: PERSPECTIVAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EN EL 2006

Fuente. Bancolombia Investigaciones Económicas. nOV. 17/2005
El mundo se encuentra actualmente en una senda de crecimiento estable. Tanto los indicadores macroeconómicos de las grandes economías como los de los países emergentes señalan que esta tendencia puede continuar durante el 2006 con un buen crecimiento, mejoras en el mercado laboral y una marcada convergencia de la inflación entre países hasta niveles de un dígito. 

Las principales economías emergentes, tales como China, Brasil, Turquía y Rusia han mostrado resultados positivos en sus variables macroeconómicas. En lo referente a las economías desarrolladas, Japón, por su parte, tuvo un buen crecimiento del PIB y del gasto de capital en el tercer trimestre, sumado a la fuerte tendencia alcista del índice accionario japonés Nikkei durante el último año, a pesar de la deflación que aún persiste. La Eurozona e Inglaterra, por su parte, han mostrado un crecimiento moderado, una inflación contenida y el fortalecimiento del mercado laboral.

Así mismo, la economía estadounidense ha presentado, durante lo corrido del segundo semestre del año, fuertes signos de recuperación, a pesar de los tres huracanes que afectaron la costa este del país. En el mercado cambiario, el dólar se ha fortalecido de manera importante frente al euro y al yen, debido especialmente a dos factores. Por una parte, el Acta de Creación de Empleo del 2004, la cual proporciona beneficios tributarios a todas aquellas empresas que decidan repatriar sus utilidades a EE.UU antes de finalizar este año, ha generado flujos significativos hacia ese país, ya que unas 150 empresas indicaron que repatriarían montos por US$1 billón o superiores para gozar del beneficio tributario. 

En segundo lugar, y causando un mayor impacto sobre el dólar, está el aumento del diferencial de tasas de interés de EE.UU. con la Eurozona y Japón. Mientras que el Banco Central Europeo ha mantenido su tasa de referencia en 2% desde hace más de dos años y las tasas de interés de Japón continúan en niveles cercanos al cero por ciento, la Reserva Federal ha incrementado la tasa de referencia de corto plazo 300 puntos básicos a partir de junio del 2004, en aumentos graduales y consecutivos de 25 puntos hasta el 4% actual. 

Un hecho para destacar es la política del banco central de EE.UU, basada en la claridad y transparencia en la información, haciendo posible la reducción en la incertidumbre sobre los movimientos de tasas de interés. De hecho, Alan Greenspan, quien ha sido su presidente durante 18 años, cuenta con una amplia credibilidad y los mercados siguen muy de cerca sus apreciaciones sobre el estado actual y las perspectivas futuras de la economía. Cabe mencionar que el pasado 24 de octubre, el presidente George Bush nominó a Ben Bernanke como nuevo presidente de la Reserva Federal para que comience su mandato el primero de febrero del próximo año. Al igual que Greenspan, Bernanke considera que la reducción de la incertidumbre en los mercados promueve el crecimiento y reduce la inflación y la tasa de interés de largo plazo.

En efecto ha habido una reciente reducción en la expectativa de inflación de corto plazo, como lo evidenció esta semana el índice de confianza de la Universidad de Míchigan, en su componente de precios para el mes de noviembre, al pasar de 4,6 en octubre a 3,5 en noviembre. No obstante, factores como la fortaleza del dólar, la nominación de Bernanke, los resultados favorables de las principales variables macroeconómicas, la moderada recuperación de las zonas afectadas por los huracanes y la reversión de los precios del petróleo señalan la factibilidad de que la Reserva Federal continúe aumentando sus tasas. De hecho, una variable seguida muy de cerca durante este año, tanto por el FED como por el mercado, ha sido el precio del petróleo y su impacto en el nivel general de precios o pass through. 

A pesar de los altos precios alcanzados por el petróleo a causa de los huracanes, no se ha percibido una presión significativa sobre la inflación básica. El argumento principal de Greenspan en la explicación de este fenómeno consistió en mostrar que la economía estadounidense es hoy en día más flexible ante los choques exógenos, los desarrollos tecnológicos y avances en productividad, y la reducción de los costos laborales unitarios gracias a la globalización y movilidad laboral.

Al analizar la percepción del mercado sobre los movimientos de tasas de interés a partir de los contratos de futuros de eurodólar, se encuentra un empinamiento de la curva frente a los niveles registrados a finales de octubre, lo que indica que el mercado considera cada día más factible el aumento de la tasa de referencia durante los próximos meses (ver gráfico). Bajo el escenario que el mercado considera más probable, se espera que la tasa de referencia del FED se ubique al final de este año en 4,25% y que llegue a estar para  final del 2006 entre el 4,75% y el 5%.

Evolución
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Fuente: Bloomberg. 

El incremento de aproximadamente 100 puntos básicos en la tasa de referencia de la Reserva Federal durante los próximos meses, así como las múltiples elecciones presidenciales y legislativas que se realizarán durante el 2006 en Latinoamérica, podrían afectar la demanda y la valoración de los activos financieros de la región. Sin embargo, la incertidumbre generada por el periodo electoral puede verse compensada por el mayor blindaje de los países ante choques externos y la fortaleza de los factores fundamentales económicos, especialmente en Brasil, Chile, Colombia y Argentina, haciendo que la región continúe siendo atractiva para los inversionistas.

	ESTADO DE LA ECONOMÍA
Economía continúa marchando a buen ritmo

Luego de la positiva y sorprendente cifra de crecimiento del PIB del segundo trimestre, que dejó ver un incremento anual de 5,3% en la actividad económica, los indicadores sectoriales y de expectativas han continuado mostrando que la economía sigue creciendo a paso firme. 

El comercio al por menor exhibió un crecimiento anual en agosto de 9,85% con el que se ratifica el dinámico ritmo de expansión que durante el año ha presentado este sector. 

Este comportamiento es consistente con los bajos niveles de tasa de interés que continúan registrándose, con las expectativas favorables de los consumidores y con las disminuciones presentadas en la tasa de desempleo; factores los anteriores que impulsan también el consumo de los hogares.   

Crecimiento Ventas Comercio al por Menor e Índice de Confianza del Consumidor
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Fuente: Dane, Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR

En septiembre la tasa de desempleo para las 13 ciudades volvió nuevamente a registrar descenso tras situarse en 13,5%. Así, este indicador registró una caída de 1,4% frente a septiembre de 2004 para confirmar la senda contraccionista que se ha venido gestando de la mano de un mejor desempeño en la economía. Preocupa todavía el subempleo que repuntó 1% frente al mismo período de 2004 al situarse en 32,7%. 

El índice de confianza de los consumidores se ubicó en 18,9 puntos. Aunque se presenta una caída en referencia a los 28 puntos de agosto, esta se debió más a factores estaciónales y por lo tanto no preocupa. El nivel actual del índice puede considerarse adecuado y por tal motivo se espera que el consumo siga obteniendo buenos resultados con base en una buena confianza de los consumidores nacionales. 

Tasa de Desempleo 13 ciudades
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Fuente: Dane, Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR.

Por su parte, la industria manufacturera registró con datos hasta agosto de 2005 un crecimiento anual de 5,72%, con el que se evidencia recuperación frente a los tímidos repuntes de meses anteriores. De esta forma este sector muestra un desempeño medianamente dinámico, con el que se ratifica que sigue creciendo, aunque moderadamente. A pesar de la mesura, la utilización de la capacidad instalada se ubicó en el máximo de los últimos 8 años (80,8%). Lo anterior permite prever que el sector podría seguir conservando el ritmo de crecimiento en la inversión y que tanto las exportaciones como la demanda local se encuentran fuertes.

Importante ha sido igualmente la evolución de la demanda de energía, indicador que da muy buenos indicios del desempeño industrial y que continúa expandiéndose. En octubre el crecimiento anual de la variable fue de 4,17%, cifra con la que se sostiene un adecuado nivel de crecimiento y que muestra un crecimiento mayor al del mismo período en años anteriores.

Crecimiento Industria y Crecimiento Demanda de Energía
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Fuente: Dane, ISA, Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR.

Utilización Capacidad Instalada
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Fuente: ANDI.

Finalmente vale destacar el desempeño del comercio exterior. Las exportaciones colombianas con registros hasta agosto presentan un crecimiento de 30,9% al comparar los acumulados en lo corrido del año de 2004 y 2005. Sólo en agosto las exportaciones crecieron 24% frente al mismo mes del año anterior, en cabeza de las exportaciones tradicionales, que beneficiadas por los altos precios internacionales de los commodities, crecieron 49,5%.

Entre tanto, las importaciones prosiguen exhibiendo impetuosos incrementos. En septiembre de 2005 éstas mostraron una variación anual de 41,5%, sustentada principalmente por el crecimiento en la compra de bienes de capital (70,6%), seguido por bienes de consumo (41%) y materias primas (22,6%). Los sub-rubros más dinámicos fueron por su parte combustibles y lubricantes (155,9%), bienes de capital para la industria (79,2%) y equipo de transporte (59,8%).

Exportaciones Agosto de 2005
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Fuente: DANE.

Importaciones Septiembre de 2005
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Fuente: DANE.

Expectativas

La economía colombiana deberá continuar exhibiendo un desempeño adecuado en lo que resta de 2005 debido a que se pronostica un panorama positivo, tanto a nivel interno como externo. 

Los altos niveles de liquidez que sigue sustentando la economía, las bajas tasas de interés y las favorables expectativas de los agentes seguirán siendo seguramente el motor que impulse el desempeño de la demanda interna. Lo anterior es debido a que se espera que el Banco Central no haga modificaciones importantes a la política monetaria en el corto plazo, y por que la temporada de fin de año imprimiría un impulso adicional a algunos sectores.

Por otro lado, los todavía altos precios de los commodities se prevé se perpetúen por buen tiempo, permitiendo que se sigan recibiendo  altos ingresos por exportaciones. Éstas también serán favorecidas en el mediano plazo por una satisfactoria expansión de los principales socios comerciales y por los altos consumos de energéticos y materias primas que proseguirían realizando países como China y EE.UU.

Igualmente, los bajos niveles de tasa de cambio deberán favorecer el desempeño de las importaciones. El importante abastecimiento que se viene evidenciado en la expansión de los rubros de materias primas, bienes de capital y bienes durables se conservaría, permitiendo que el sector productivo del país siga fortaleciéndose hacia futuro.

Se espera además que la balanza comercial concluya el año positiva, aunque, de prevalecer un mayor ritmo de las importaciones, la situación podría revertirse en poco tiempo. 

Bancolombia y Suvalor pronostican que el crecimiento anual de la economía en 2005 será de 4,2%. Lo anterior se basa en un crecimiento esperado para el tercer trimestre de 3,89% y del cuarto trimestre de 3,77%.

	INDICADORES DE PRECIOS
Alimentos presionan inflación

Durante octubre la inflación total aumentó por segundo mes consecutivo al ubicarse en 5,27%, con un incremento 25 pb frente al nivel observado en septiembre y alcanzó un alza de 39 pb desde el nivel de 4,88% registrado en agosto. Entre tanto, la inflación acumulada entre enero y octubre se ubicó en 4,66%. No obstante, a pesar del repunte, las variaciones se mantienen por debajo de los registros del año anterior para similar mes y en línea con la meta de inflación para este año (4,5% - 5,5%).

Evolución reciente de la inflación en Colombia
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Fuente: BANCOLOMBIA y SUVALOR, con base en cifras del DANE.

Cabe destacar que el repunte de la inflación ha sido liderado esencialmente por los precios de los alimentos, que acumularon un alza de 88 pb entre agosto y octubre al ubicarse en 7,0%, ampliamente por encima de la meta de inflación 2005. De hecho, la variación acumulada en lo primeros diez meses del año es la más alta desde 2002, al ubicarse en 6,87%. Este resultado es producto del prolongado periodo invernal que ha llevado a fuertes alzas en algunos subgrupos del IPC, como las hortalizas y los tubérculos.

Como ha sido lo característico a lo largo de 2005, la inflación de bienes transables mantiene una tendencia descendente, alcanzando cada mes nuevos mínimos históricos y ubicándose en 3,14% en octubre, situación que ha sido impulsada por la persistente revaluación. Aquí se destacan algunos componentes como vehículos y electrodomésticos, que han mostrado variaciones mensuales negativas en sus precios en meses recientes. Entre tanto, la inflación de bienes no transables se mantiene por encima de la meta de inflación (7,14% en octubre), incluso con repuntes en meses recientes, debido en gran medida a que allí se ubican bienes y servicios con precios regulados que han repuntado últimamente.

Inflación por sectores
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Fuente: Cálculos propios BANCOLOMBIA y SUVALOR con base en cifras DANE

Inflación sin alimentos

Por el lado de la inflación sin alimentos, a pesar de que también se ha registrado un incremento en los últimos tres meses, el resultado continúa siendo ampliamente favorable. En efecto, pese al repunte de 4,21% en julio a 4,51% en octubre, este nivel de inflación se halla todavía en el límite mínimo del rango meta de inflación 2005. De hecho, la inflación acumulada entre enero y octubre es apenas de 3,71%, mientras que frente a octubre de 2004 ha registrado un descenso de 88 pb.

Proyecciones inflación 2006
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Fuente: BANCOLOMBIA y SUVALOR.

Aunque el repunte de la inflación sin alimentos podría interpretarse como un síntoma de inflación de demanda, cabe recordar que dentro de esta subdivisión del IPC se encuentran algunos componentes cuyos precios pueden verse afectados por factores distintos a la demanda.

En efecto, los precios regulados, como el de los combustibles, responden más a la política fiscal puesto que, de hecho, la demanda por gasolina ha disminuido en los últimos años.

En efecto, los precios de los combustibles mantienen variaciones que doblan la meta de inflación al fluctuar alrededor de 12% en términos anuales. Así mismo, cabe destacar cómo la tarifa de los pasajes aéreos, que en los últimos dos meses se incrementaron 5%, también contribuye al repunte del IPC. Por último, las tarifas de acueducto que repuntaron 3% entre agosto y septiembre también explican parte considerable del repunte reciente de la inflación sin alimentos. 

Precios al productor

Desde el punto de vista de la inflación de costos es preciso mencionar que la revaluación ha sido el gran aliado al mantener la variación anual del índice de precios al productor en niveles mínimos históricos. En octubre la variación anual del IPP se ubicó en 2,21%, equivalente a un incremento de 1 pb frente a septiembre y acumuló una variación de 2,47% en los primeros diez meses de 2005.

Es de resaltar el comportamiento de los precios de los bienes dirigidos a la industria manufacturera, que en octubre registraron una variación anual de 0,59%, mientras en lo corrido del año apenas acumulan un variación de 0,86%. Este factor influye positivamente en el crecimiento de las importaciones de bienes de capital para la industria que, a la larga, termina favoreciendo la inflación por el rápido crecimiento de la inversión.

Expectativas

Debido a los recientes repuntes de la inflación total y la inflación sin alimentos puede generarse un impacto negativo sobre las expectativas de inflación en el corto plazo. Lo importante es que el repunte de las expectativas no se prolongue por muchos meses, pues, de ser así, podría tener efectos sobre la postura de la política monetaria.

Para noviembre, específicamente, Bancolombia y Suvalor estiman que la variación mensual del IPC se ubique en 0,26%, lo cual llevaría a un leve descenso de la variación anual de 5,27% a 5,25%. Las presiones provendrán de los combustibles cuya alza decretada para noviembre supera el 1,5% para el caso de la gasolina y de 2% para el caso del ACPM, aunque este último no impacta directamente al IPC. Así mismo, es posible que los alimentos mantengan la tendencia alcista de los dos meses anteriores, aunque esta podría moderarse, y de tal forma ayudar a un mejor resultado de la inflación.

Por último, observando hacia el mediano plazo, en este informe presentamos las proyecciones trimestrales de inflación para 2006, mencionando que esperamos un nuevo descenso hacia niveles alrededor de 4,5% al final del año. Esto en buena parte dependerá de que la tasa de cambio no registre presiones devaluacionistas significativas y de que el crecimiento se mantenga acompañado de fuertes incrementos de la inversión, como ha sido la característica este año.

	AGREGADOS MONETARIOS
Emisor permanece confiado con el manejo de su política monetaria 

En lo corrido del año el saldo de la base monetaria se sitúa por los $18 billones, con un crecimiento nominal anual del 18%. Entre tanto, el Emisor mantuvo un cupo promedio de expansión de $2,5 billones que suplió con creces las demandas diarias que realizó el sistema.

La oferta de recursos en las subastas de repos de expansión y la irrigación adicional de liquidez tras la intervención discrecional en el mercado cambiario, fueron los principales factores que permitieron que el Emisor efectuara su política monetaria holgada. 

Vale la pena destacar que el Banco de la República recientemente ha ratificado e insistido en su política de defender la tasa de cambio. La principal herramienta que ha utilizado el Emisor para conseguir tal objetivo ha sido la compra de dólares de manera discrecional en el mercado cambiario, y así ha irrigado mayor liquidez a la economía. Adicionalmente, el Emisor se ha mostrado bastante confiado con la postura holgada de la política monetaria, argumentando que se adecua al desempeño de las variables macroeconómicas y que va en línea con la meta inflacionaria fijada por el mismo. En efecto, el favorable comportamiento de la inflación también sustenta el mantenimiento de la holgura monetaria a través de las intervenciones en el mercado cambiario.

Base monetaria y M3
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Fuente: Banco de la República.

Entre tanto, el crecimiento de los agregados monetarios ha sido compensado en parte con el incremento de los depósitos del Tesoro en el Banco de la República, que al finalizar octubre se situaron cercanos a los $7 billones para luego estabilizarse sobre los $6 billones en las primeras semanas de noviembre. 

En materia de decisiones de política monetaria, el pasado 16 de septiembre el Emisor decidió disminuir las tasas de intervención en 50 pb para dejarlas en 6%. Adicionalmente se ratificó la continuación de la intervención al mercado cambiario mediante compras discrecionales de divisas y se acordó realizar ventas de reservas internacionales al Gobierno por un monto no menor a US$3000 millones. Hasta la fecha las ventas de reservas al Gobierno asociadas a la citada operación ascienden a USD$1.860 millones y las compras de TES B, a $2.297 miles de millones (monto equivalente a US$1.000 millones). 

Finalmente es para destacar que en la última reunión de política monetaria llevada a cabo el 28 de octubre el Emisor definió que los mayores requerimientos de liquidez de la última parte del año serán realizados de forma consistente con la política de intervención discrecional en el mercado cambiario.

Depósitos de la DTN en el Emisor
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Fuente: Banco de la República.

Expectativas

De esta manera, la coordinación entre la política monetaria y fiscal será el centro de atención que guiará los destinos de la defensa del tipo de cambio y del crecimiento de los agregados monetarios. 

Igualmente, el panorama externo y la programación de la entrega de liquidez para fin de año son aspectos que deben ser tenidos en cuenta por las autoridades económicas para tomar la decisión más adecuada. Con todo lo anterior, no se prevén cambios en las condiciones de liquidez del sistema, mientras el Emisor mantenga la holgura en su política monetaria en el corto plazo y la inflación básica se mantenga contenida, en línea con el cumplimiento de la meta.

	TASAS DE INTERÉS
Baja de 50pb en las tasas de intervención apoya descensos en las tasas de interés del mercado 

La decisión del Emisor de disminuir en 50 pb las tasas de referencia de la economía tuvo un efecto inmediato en las tasas de interés de mercado, incluida la tasa interbancaria.

Adicionalmente, la holgura monetaria que aún persiste en el sistema permite que las tasas de interés se mantengan en niveles históricamente bajos y mantengan continuados descensos. Actualmente, la tasa interbancaria ronda los niveles de 5,70% E.A. al mantenerse por debajo de la tasa de referencia de la economía, que luego del 16 de septiembre se mantiene sobre el 6,0%.

Tasas de interés de la economía
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Fuente: Banco de la República.

DTF aún no halla un soporte 

La tasa de captación a 90 días no ha encontrado un nivel de soporte lo suficientemente fuerte como para estabilizarse. Una vez más la DTF acumula un mes de continuados descensos, al alcanzar nuevos mínimos históricos, como reflejo de la suficiente moneda legal presente en el mercado y las menores necesidades de captación del sistema financiero. Al cierre de esta edición la DTF se ubica en 6,49%E.A., al acumular en lo corrido del año una caída de 122 pb. De otro lado, los contratos a futuro de tasas de interés descuentan que la DTF cierre el semestre por los 6,11%E.A., para luego encontrar una corrección al situarse en niveles cercanos al 7% a partir de mayo de 2006. De esta manera, los agentes aún no prevén una reversión considerable en la tendencia bajista de las tasas de interés en pesos del mercado.

Evolución de la DTF 90 días
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Fuente: Banco de la República.
IPC sin alimentos y tasa mínima de expansión
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Fuente: Banco de la República.
Curva Monetaria Forward
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Fuente: Bloomberg, Reuters, Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR.
Expectativas

Por lo menos en el corto plazo no se presentará una reversión abrupta de la tendencia bajista que han exhibido las tasas de interés en lo corrido del año. La amplia liquidez y el favorable comportamiento de la inflación mantienen la expectativa de bajas continuadas sobre el precio del dinero. De otro lado es importante reseñar que la política monetaria interna tiene como condicionante la política de alzas graduales en el nivel de tasas de interés por parte de la Reserva Federal. 

Así las cosas, la velocidad con que el diferencial de tasas interna y externa se cerrase o el nivel mismo al que pudiese llegar la FED marcarían primordialmente si habría gradualidad en la reversión de la tendencia de la tasa de cambio y señalaría el rumbo de la política monetaria. De esta manera, BANCOLOMBIA y SUVALOR mantienen su expectativa de que el Emisor mantenga inalterado el nivel actual de tasas de intervención, pese a los todavía bajos niveles de la inflación total y básica. Entre tanto, la DTF deberá fluctuar dentro del rango del 6,30% y 6,50%E.A. mientras que la interbancaria se conservaría cercana a 5,70%E.A..

	 

Octubre cerró sin revaluación

Con una TRM de $2.289,57 terminó octubre de 2005 sin presentar variaciones significativas frente al cierre de septiembre, cuando se había ubicado en $2.289,61. De esta forma, en el décimo mes del año no se presentó revaluación mensual, la revaluación año corrido se incrementó levemente hasta 4,23% y la de 12 meses atrás se redujo desde 11,77% en septiembre hasta 11,13%.Los principales factores de incidencia sobre el comportamiento cambiario durante el mes fueron:
Nerviosismo sobre mercado emergente

Al comienzo del mes algunas sesiones incrementaron su volatilidad debido a recomendaciones realizadas por analistas externos sobre el mercado emergente. Esto generó algo de nerviosismo y así fue como el  6 de octubre la divisa presentó un ascenso de $15,65 con el que alcanzó el máximo del mes en $2.315,45. Días después esta fuerte alza fue corregida y el dólar volvió a ubicarse cerca de $2.300.
Evolución TRM  2005
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Fuente: Superbancaria, Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR.

Incertidumbre respecto al fallo sobre la reelección

Volatilidad y ligeras presiones alcistas que mantuvieron a la divisa alrededor de $2.300 tuvieron lugar a la espera sobre el fallo de la reelección. No obstante, algunos agentes se anticiparon al fallo mediante realizar algunas ventas y así  hicieron que el dólar volviera a fluctuar entre $2,283 y $2.290.
Fallo sobre la reelección

Al contrario de lo que preveía el mercado, el dólar subió luego de aceptado el fallo sobre la reelección debido a que el Banco de la República realizó intervención en las sesiones posteriores. La intervención no fue permanente ni muy fuerte, y la divisa se ajustó rápidamente días después para negociarse de nuevo  por debajo de $2.290.
Devaluación Mensual y Año Corrido
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Fuente: Superbancaria, Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR.

Sensibilidad frente a factores externos

Bajos volúmenes de negociación y moderada volatilidad se presentaron poco tiempo después del fallo sobre la reelección debido a que el mercado quedó a la espera de un pronunciamiento de la Corte Constitucional frente a la Ley de Garantías. Desde entonces los operadores mantuvieron cautela aunque mostraron algo de sensibilidad a la dinámica de los mercados externos.

Volatilidad Móvil de 4 y 8 días
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Fuente: SET-FX, Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR.

Efectivamente, los temores inflacionarios en EE.UU ratificaron el alza que recientemente realizó el Fed en sus tasas de interés y también provocaron  incrementos en las tasas de los bonos del Tesoro y algunas sesiones de devaluación en las más importantes monedas de América Latina. Así el peso colombiano se conservó en niveles cercanos a los del cierre octubre y mantuvo su nivel sin intervención del Banco de la República. 

Adicional a los factores antes mencionados se conoció que el Banco de la República realizó en octubre compras en el mercado cambiario por US$180,9 millones por concepto de intervención discrecional, con las que acumula en lo corrido hasta octubre compras por US$3.730,9 millones. Por su parte las ventas de dólares al Gobierno Nacional sumaron US$2.950 millones, de los cuales US$1.700 millones se vendieron entre los meses de septiembre y octubre, según la operación de venta de reservas internacionales  anunciada el 16 de septiembre.

El desarrollo de la venta de reservas internacionales ha permitido al Emisor recargar sus baterías para seguir interviniendo el mercado cambiario, pues al cierre del décimo mes del año registra  en su portafolio $ 4,3 billones en TES. Lo anterior ha sido posible ya que el Gobierno realiza el pago de los dólares comprados al Banco de la República mediante recursos obtenidos con subastas primarias de TES. Estas subastas reducen la liquidez y en consecuencia el Emisor ha esterilizado el efecto monetario mediante compras de estos títulos en el mercado secundario.

Devaluación 12 meses
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Fuente: Superbancaria, Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR.

Expectativas

Bancolombia y Suvalor esperan para el cierre de 2005 que el dólar se ubique en $2.280 para lograr conservarse en los niveles actuales. Se espera que noviembre sea un mes de moderada revaluación y aunque en diciembre los flujos de entrada seguirán generando presiones bajistas habría factores que evitarían un fuerte desplome de la cotización.

La contención a estas presiones bajistas surgirá en parte de lo que suceda en los mercados externos en donde  la preocupación por la inflación en EE.UU parece seguir siendo un elemento persistente en corto y mediano plazo. En consonancia con lo anterior, las expectativas sobre incrementos en las tasas de referencia de esa economía seguirían incrementándose y así se afectarían las negociaciones de los bonos del Tesoro y de las monedas a nivel mundial. Esta situación se irradiaría también al peso colombiano y en general a las monedas de América Latina, haciéndolas perder valor frente al dólar.    

Se espera también que algunas presiones devaluacionistas  comiencen a darse entre el final de noviembre y el comienzo de diciembre, cuando se verá probablemente una más activa compra de divisas por parte del Emisor. Ese mayor grado de participación del Banco Central en el mercado cambiario tendría lugar debido a que, como la misma entidad anunció, el incremento de la liquidez de fin de año será realizado de forma consistente con la intervención discrecional.

	MERCADO SECUNDARIO
Tendencia de valorizaciones corrige en octubre

Luego de un mes sin precedentes en cuanto a valorizaciones y volumen de operaciones para el mercado de deuda pública interna, en octubre se presentó una significativa corrección, aunque el saldo en lo corrido del año continúa siendo bastante favorable. En efecto, el décimo mes del año fue el primero en registrarse una desvalorización del índice representativo de deuda pública interna, I-TES, desde marzo. En octubre el I-TES disminuyó 2,85%, después de que septiembre terminara como el mejor mes de la historia para la deuda pública interna, con una valorización de 5,54%.

No obstante, en los primeros diez meses del año la valorización del I-TES alcanzó 7,19%, mientras que incluyendo la rentabilidad de los cupones, la valorización acumulada se ubicó en 14,66%. Por otra parte, el volumen de operaciones durante octubre se redujo significativamente al ubicarse en $2,67 billones diarios a través del SEN (Sistema Electrónico de Negociación), frente a los $5,68 billones registrados en septiembre y a los $3,71 billones en lo corrido de 2005.

Evolución del I-TES y el volumen de transacciones de TES
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Fuente: BANCOLOMBIA y SUVALOR, SEN.

Posterior al fuerte impulso que tuviera la deuda pública interna en la segunda mitad de septiembre con la cifra de crecimiento más alta observada desde 1997 (5,30% en el segundo trimestre de 2005), la reducción de la meta de déficit fiscal para este año (de 2,5% a 1,6% del PIB) y ante el sorprendente y considerable descenso de la tasa de interés de intervención por parte del Banco de la República (de 6,50% a 6,0%), los inversionistas decidieron tomar utilidades en un escenario externo incierto. La incertidumbre se originó por el alza en los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 años, que luego de ubicarse sobre 4,15% a finales de septiembre, alcanzaron niveles alrededor de 4,60% en la última semana de octubre, muy cerca del máximo nivel observado en el año.

El décimo mes del año arrancó con especulaciones encontradas sobre el fallo de la Corte Constitucional acerca del acto legislativo que aprobó la reelección presidencial inmediata, lo cual se reflejó en jornadas con altas volatilidades en las primeras semanas de mes y en una importante reducción en el dinamismo.
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No obstante, la incertidumbre a lo largo del mes estuvo asociada con el repunte en los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU como producto de la confirmación de solidez de la actividad económica y el repunte de las presiones inflacionarias, lo cual condujo a fuertes descensos en los precios de la deuda soberana emergente en la primera semana de octubre, que se hicieron extensivos a los activos locales de estas economías. 

En consecuencia, la curva de rendimientos de TES finalizó con un desplazamiento hacia arriba de 38 pb con alzas que superaron 50 pb en las tasas promedio de los TES de largo plazo (2010 – 2014), aunque en la parte corta los repuntes fueron moderados, es decir que hubo un empinamiento de la curva de rendimientos.

Curva de rendimientos de los TES

[image: image24.png]Rendimiento

100
95
90
85
80
75
70
65
60
55
50

~31.0ct05

=30.5ep05

0 5 10

15

Vencimiento (en aiios)




Fuente: SEN.

Entre tanto, la publicación de cifras económicas locales continuó motivando el optimismo entre los inversionistas. Por una parte, el resultado del Gobierno Nacional Central, que disminuyó su déficit a 2,5% del PIB en el periodo enero – agosto, comparado con el 3,1% de similar periodo el año anterior, genera expectativas de un sobre cumplimiento de la meta de déficit fiscal 2005. 

Así mismo está el crecimiento industrial de 5,74% en agosto, luego del descenso en julio y el crecimiento de 10% en las ventas minoristas en agosto, lo cual significó una aclaración de la tendencia alcista de los meses precedentes y genera expectativas de un tercer trimestre de alto crecimiento económico.

De todas formas, cabe destacar que el repunte de la inflación, tanto en septiembre como en octubre, fue el único factor local negativo, aunque, dado el origen del repunte, puede ser un factor de corto plazo (ver mayor análisis en la sección de inflación de este informe).

Tasas reales 

Luego de que las tasas reales de los TES para todos los plazos alcanzaran mínimos históricos en septiembre, durante el décimo mes del año se dio una corrección en línea con lo sucedido con las tasas nominales, aunque relativamente moderada dado el repunte de 25 pb en la inflación, que pasó de 5,02% en septiembre a 5,25% en octubre.

Mientras las tasas nominales de los títulos de mayor plazo (2014 – 2020) pasaron de niveles de 8,0% - 8,2% en las primeras jornadas de octubre y al final del mes habían repuntado alrededor de 100 pb, las tasas reales de estas mismas referencias pasaron de niveles alrededor de 3,305 a 4,0% en similar lapso. Entre tanto los TES de corto plazo mantuvieron tasas reales relativamente estables entre 0,70% y 1,0%.

Tasas reales de los TES
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Fuente: Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR con base en cifras del Dane y Banrepública.

Expectativas 

Pese a que las condiciones locales continúan siendo ampliamente favorables para las inversiones en pesos, incluyendo TES, la volatilidad de los mercados externos, ante la posibilidad de que la Reserva Federal continúe aumentando su tasa de interés de referencia hasta niveles de 4,75% - 5,0% en 2006, constituye el principal factor de riesgo que evitaría mayores valorizaciones de los TES en los próximos meses, y más en un momento donde el spread de la deuda colombiana se encuentra en mínimos históricos y no se vislumbran posibilidades cercanas de una mejora en la calificación crediticia. 

Para noviembre específicamente, teniendo en cuenta que el comienzo del mes se ha caracterizado por la leve recuperación del dinamismo y la disminución de la volatilidad, los factores externos se mantendrán como los móviles de la deuda pública interna. Al respecto vale la pena mencionar que los activos de las economías emergentes se han mantenido valorizados, a pesar del temor por las alzas en las tasas de interés en EE.UU, debido precisamente a la fortaleza de la principal economía del mundo, incluso después de la temporada de huracanes.

En cuanto a factores locales, seguramente habrá buenas noticias hacia finales del mes con la publicación de la cifra de crecimiento para el tercer trimestre, aunque los inversionistas pueden mantenerse escépticos acerca de una retoma de la senda bajista de la inflación en el corto plazo hasta tanto no se conozca la cifra de noviembre, la cual en gran medida seguirá dependiendo de los precios de los alimentos. 

Entre tanto, el ambiente político se encuentra ya despejado con el fallo de la Corte Constitucional en el cual declaró exequible la Ley de Garantías Electorales, dando vía libre a la presentación del presidente Uribe como candidato a las elecciones presidenciales de mayo de 2006.

	MERCADO PRIMARIO
Más TES para compra de reservas internacionales

Entre el 28 de septiembre y el 18 de octubre se suspendió el programa de financiamiento 2005 a través de subastas de TES dentro del esquema de creadores de mercado, con el propósito de adelantar la primera fase de la operación de compra de reservas internacionales al Emisor, de acuerdo con el anuncio realizado el 16 de septiembre, donde se comprometió a venderle mínimo US$3.000 millones al Gobierno.

En efecto durante este lapso, Crédito público realizó tres subastas competitivas de TES tasa fija a todos los plazos, por un total de $1,8 billones, y dos subastas no competitivas por $800 mil millones, para financiar la compra de US$1.000 millones de reservas internacionales al Banco de la República, ya que otros US$1.000 millones, contemplados en la primera fase, fueron comprados con efectivo. Al igual que en la operación de marzo el Emisor compró el mismo monto de TES ($2,4 billones) en el mercado secundario, para que la operación fuera neutra tanto en términos de liquidez como en el mercado de deuda pública interna.
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Como consecuencia de lo anterior, se observó un repunte de 89% en el monto colocado entre octubre y septiembre, principalmente en los TES de largo plazo, mientras que las tasas de corte de las subastas se incrementaron en promedio 21 pb entre la última subasta de septiembre y la última subasta de octubre, puesto que las realizadas en octubre no otorgaban puntaje para el ranking de creadores de Mercado.

Un segundo hecho que caracterizó al mercado primario de deuda pública interna en octubre fueron los cambios en las emisiones de corto plazo y una nueva emisión con vencimiento el 27-sep-06 con cupón del 6,0%, que reemplazó en el esquema de subastas a los TES con vencimiento el 07-abr-06 cuyo cupón es del 8%. 

Es preciso mencionar que este es el primer paso hacia una consolidación de la curva de rendimientos con emisiones de referencia para años completos, como sucede con los bonos del Tesoro de EE.UU., es decir que siempre exista una referencia a un año, otra a 10 años, etc. 

En este sentido, en la reunión trimestral de creadores de mercado se estableció la posibilidad de que en el último trimestre se abran nuevas emisiones así: títulos con vencimiento en nov-10 por los de maduración en jul-09 y, finalmente, títulos con vencimiento en ago-15 por los de maduración en sep-14.

TES de corto plazo

Así mismo, a partir del 20 de octubre se realizó un cambio en las colocaciones de corto plazo de acuerdo a la estrategia de Crédito Público de otorgar mayor liquidez a la parte corta de la curva de rendimientos, y con el propósito de desarrollar el mercado monetario local. 

En cambio de las emisiones a 119 días que se venía realizando anteriormente, ahora habrá cuatro subastas semanales para dos plazos (98 y 182 días). Para la subasta de menor plazo la colocación semanal será de $90 mil millones, mientras que para la de mayor plazo el monto será de $60 mil millones. Para cada plazo, las emisiones serán fungibles, tal como se venía haciendo con la emisión a 119 días.

En cuanto a las tasas de colocación de estas nuevas emisiones cabe resaltar que se ubicarán en línea con las tasas que venían registrando los TES a 119 días, por debajo de la tasa de intervención del Banco de la República. El promedio de las dos subastas de octubre para el plazo a 98 días se ubicó en 5,75% y para el título a 182 día en 5,85%.

Colocaciones enero - octubre 2005
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Fuente: Crédito Público, Banco de la República. Cifras en miles de millones de pesos.

Resultados parciales de emisiones

Entre enero y octubre el Gobierno colocó $23 billones de TES, de los cuales $5 billones corresponden a las operaciones que hasta ahora ha realizado para compra de reservas internacionales al Banco de la República. Entre tanto, con respecto al programa de financiamiento 2005 que estableció una meta de colocaciones de $23 billones, se alcanzó un cumplimiento de la meta de 79%, con un avance importante a través de subasta y operaciones forzosas, mientras que por medio de operaciones convenidas apenas lograba un cumplimiento del 63% (cabe advertir que esta última cifra corresponde al 30 de septiembre).  
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Fuente: Cálculos Bancolombia  y Suvalor con base en Ministerio de Hacienda y Crédito Público. Cifras en billones de pesos.*No incluye TES para compra de Reservas Internacionales** Incluye TES para ISS y Fonpet Cifras al 31 de octubre de 2005.

Expectativas

Para noviembre se espera que prácticamente quede completada la meta de colocación de TES a través del mecanismo de subastas para 2005, mientras que Gobierno y Banco de la República podrían anunciar una nueva operación de compra de reservas internacionales por US$1.000 millones que serían financiados a través de TES, debido a las renovadas presiones revaluacionistas que se han observado en las últimas semanas.

Entre tanto, las tasas de colocación de las últimas subastas del año podrían continuar a la baja, en la medida en que se mantenga la amplia disponibilidad de liquidez y ante el posible retorno de la calma al mercado secundario, luego de un mes de alta volatilidad y de correcciones en la valorización.

	DEUDA PÚBLICA EXTERNA
Octubre: comienzo turbio, final alentador

Después de un mes de impresionantes ganancias en los mercados de deuda emergente, octubre comenzó con caídas generalizadas en las cotizaciones de los bonos y ampliaciones en los niveles de spread. En ese mes confluyeron no sólo la necesidad de liquidar las ganancias obtenidas en septiembre y de recomponer portafolios, sino también la creciente aversión global al riesgo desatada por las presiones inflacionarias en EE.UU.
Si bien en septiembre las alzas en las tasas de los bonos del Tesoro se contuvieron un poco ante la expectativa sobre los verdaderos efectos de los huracanes sobre el crecimiento económico, éstas reaccionaron fuertemente al alza en octubre a medida que la incertidumbre sobre la inflación global, a raíz de los elevados precios de la energía, tomaba más fuerza que el temor a una desaceleración económica. A lo largo del mes, los discursos de funcionarios del FED reflejaron en todo momento la preocupación de la autoridad monetaria por la inflación, la cual se confirmó el primero de noviembre con el aumento en 25 pb de la tasa de intervención, que se ubicó ahora en 4%. Sumado a esto, las tasas reaccionaron también al alza por la nominación de Ben Bernanke como sucesor de Alan Greenspan en la presidencia del FED.
Curva de rendimientos de los bonos
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Fuente: Cálculos Bancolombia y Suvalor con base en JPMorgan..

Comportamiento EMBI+
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Fuente: Bloomberg.
Sin embargo, de manera sorprendente, los flujos retornaron en cierto grado a los mercados emergentes, apoyados en la liquidez disponible después de importantes pagos de intereses y amortizaciones (cerca de US$5.000 millones), y motivados por las buenas noticias fiscales y económicas de los emisores de bonos. Así, los spreads lograron ajustarse nuevamente, y aunque terminaron superiores al cierre de septiembre, su ampliación fue tan solo la mitad de lo que sufrieron las tasas de los bonos del Tesoro. El spread del EMBI+ subió 11 pb en octubre a 254 pb, el de Colombia 23 pb a 259 pb,  y el de Brasil subió 15 pb a 359 pb. Por su parte, la tasa de los bonos del Tesoro a 10 años subió 23 pb al 31 de octubre con relación al 30 de septiembre, a 4,55%.
Spread Embi+
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Fuente: JPMorgan.
Variación del precio de los bonos soberanos
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Fuente: JPMorgan Cálculos Bancolombia y Suvalor.

Colombia: reelección impulsó valorizaciones

Los bonos de deuda externa colombiana recuperaron el ritmo tras la buena noticia de la reelección.  Aunque el mercado ya operaba con cierto entusiasmo al respecto, si se tiene en cuenta que S&P ratificó el Outlook en estable antes del fallo cuando aún existía amplio nerviosismo al respecto. Pero, una vez se conoció el anuncio por parte de la Corte Constitucional no tardaron en llegar los comentarios de las calificadoras y bancos de inversión.

Por un lado, Merrill Lynch aumentó la recomendación de los bonos de deuda colombiana nuevamente a Market Weight, luego de haberla rebajado a Underweight a comienzos del mes ante la incertidumbre por la reelección. 

Más adelante Morgan Stanley aumentó la ponderación de Colombia en su portafolio de neutral a overweight. Esta decisión estuvo sustentada en el buen comportamiento de la economía, el positivo ambiente político y la posibilidad de mejoras en la calificación. 

Por otro lado, buenas noticias en el frente fiscal siguieron soportando la confianza sobre el país. Por un lado, el recaudo de impuestos creció un 14,5% en entre enero y septiembre de 2005 con relación al mismo periodo de 2004. Esto gracias a las mayores captaciones del impuesto a la renta y a los aranceles por importaciones. Los ingresos tributarios ascendieron a $33,75 billones de pesos en los nueve meses corridos del año, $1,42 billones por encima de la meta establecida por las autoridades. La mejora en los recaudos ha jugado un papel importante en la reducción del déficit fiscal y en la meta del mismo a 1,6% del PIB para 2005. 

Finalmente, en la primera semana de noviembre se realizó una nueva emisión de bonos de tasa flotante (Libor a 3 meses + 180 pb) con vencimiento en 2015 por US$400 millones. Esta emisión es consistente con la estrategia del Gobierno de extender el vencimiento de sus obligaciones y reducir los costos de financiamiento. Además, los ingresos de esta venta de bonos serán destinados a prepagar otras deudas sindicadas del gobierno, es decir, no constituye nueva emisión de deuda para financiar gasto del 2006, el cual está completamente cubierto por medio de la compra de reservas al Banco de la República, que hasta el momento suma US$1.700 millones.

Pago de Cupones y amortizaciones EMBIG
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Fuente: JP Morgan, EM outlook and Strategy Nov 2005.
Brasil y Rusia, premiados por el buen desempeño

Moody’s aumentó la calificación de Brasil de B1 a Ba3 y Fitch puso el Outlook de su calificación en Positivo. Los argumentos que sustentaron la mejora en las calificaciones de Brasil fueron: la tendencia favorable en la balanza de pagos, la dinámica de la deuda externa, el control de la inflación, la reducción en las tasas de interés reales y mejora en las perspectivas de crecimiento. Además, la decisión se sustenta en el hecho de que la reciente crisis política no ha perjudicado el compromiso con la implementación de políticas macroeconómicas. 

Finalmente, el 8 de noviembre, S&P elevó el Outlook de Brasil a positivo con base en los argumentos anteriores, lo cual fue aprovechado por ese gobierno para emitir US$500 millones en bonos externos con vencimiento en 2015, un día después de la noticia. 

Uno de los factores que ha incidido en estas decisiones ha sido el buen manejo de la política monetaria, la cual ha comenzado su ciclo expansionista. Al respecto, el COPOM, Comité de Política Monetaria de Brasil, redujo la tasa Selic en 50 pb a 19% en su reunión de octubre. Los motivos de tal intervención han sido los buenos resultados de la inflación en los últimos meses y la necesidad de fomentar aun más el crecimiento económico. 

En esta línea, el BC de Brasil anunció posteriormente que, debido a la estabilidad económica, la necesidad de realizar modificaciones a la tasa de interés con mayor frecuencia se ha reducido, por lo que decidió ampliar el intervalo entre reuniones de 30 a 44 días, lo que significa que en el 2006 habrá 8 reuniones en vez de 12. En este sentido, y debido al control de la inflación, el Banco Central de México redujo también la frecuencia de sus reuniones para el 2006 de 2 a 1 reunión mensual. 

En cuanto a Rusia, Moody’s elevó su calificación a Baa2 de Baa3. Las principales razones que soportaron esta mejora fueron: el aumento de los ingresos petroleros, la solidez en las reservas internacionales y de los fondos de estabilización con fondos provenientes del petróleo, la prudencia en las políticas fiscales, un ambiente político estable y el compromiso para pagar, y en algunos casos prepagar, deuda externa.

Expectativas

Noviembre comenzó con mejoras en las cotizaciones y mayores ajustes en los spreads de deuda emergente, a pesar del alza pronunciada en las tasas de los bonos del Tesoro. Sin embargo, la aversión global al riesgo continúa presente y será un factor de riesgo para las cotizaciones de los emergentes para lo que resta del año. Pero, las buenas expectativas de crecimiento global seguirán contrarrestando en gran medida los factores adversos y continuarán atrayendo flujos a los mercados emergentes.
A diferencia de octubre, noviembre tendrá sólo US$900 millones en pagos de intereses y amortizaciones de todos los emergentes, de los cuales US$177 millones le corresponden a Brasil y sólo US$41 millones a Colombia. El resto será de países asiáticos como Malasia y Corea del Sur. Además, se espera que en lo que queda del año no se realicen más emisiones de deuda externa y al contrario, tanto los países como los inversionistas recurran a los mercados locales, los unos para financiarse y los otros para invertir.
En cuanto a Colombia específicamente, el comienzo del mes estará marcado por el fallo de la Corte sobre la Ley de Garantías, la cual le daría, de ser aprobada, la posibilidad al presidente Uribe de postularse como candidato a las elecciones en 2006 y por ende confianza al mercado sobre la continuidad en las políticas públicas. Se espera que para lo que resta del año las buenas noticias en materia fiscal y de expansión económica sigan soportando la buena percepción de riesgo de los agentes respecto al país y por ende se favorezca en cierta medida la cotización de los bonos de deuda externa, aunque en menor medida que en meses anteriores por el contexto global de mayores tasas de interés.

	 

Octubre, mes de noticias y resultados

Durante octubre el IGBC registró un crecimiento de 3,99% luego de cerrar el mes en 7.195,11 puntos, un nuevo máximo histórico. En las 20 ruedas del mes, las negociaciones en el mercado accionario totalizaron $1,26 billones, para registrar un promedio diario de $63.262 millones, superior en 35,56% al promedio diario anual ($46.666 millones). 

A comienzos de octubre se conoció el fallo positivo sobre la reelección presidencial, lo cual tranquilizó a los inversionistas. Además, los diferentes emisores comenzaron a publicar resultados con corte a septiembre de 2005, hecho que animó al mercado, especialmente en las últimas jornadas de octubre.

Evolución IGBC y Volumen acciones último año
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Fuente: BVC, cálculos SUVALOR.
Principales acontecimientos empresariales

Cemento Argos compró dos compañías productoras de concreto, con una capacidad superior a cuatro millones de metros cúbicos, en los estados de Texas y Georgia (EE.UU) por US$257,5 millones. Estas adquisiciones permitirán un incremento en las exportaciones hacia EE.UU y que a futuro el 60% de los ingresos de la compañía sean en dólares. La inversión se financiará 50% con recursos propios y 50% con créditos.

La Junta Directiva de Cementos del Caribe autorizó al presidente de la compañía adelantar la emisión de bonos hasta por $600.000 millones y de papeles comerciales hasta por $250.000 millones.

Colpatria retornó a bolsa y durante octubre registró una valorización de 232,43%.

El 7 de octubre los accionistas de SAB Miller aprobaron la fusión con Bavaria, transacción que se perfeccionó el 12 del mes. El 19, la Superintendencia de Valores recibió la solicitud de OPA, lo que ocasionó la suspensión de la acción en la BVC. El anuncio de OPA fue publicado el 28 y el 31 se comenzó a negociar nuevamente la acción. La OPA está prevista para el 5 de diciembre de 2005 a un precio de US$19,48 por acción, que será calculado en pesos con la TRM promedio entre el 2 de noviembre y el 1 de diciembre.

Los accionistas de Suramericana de Inversiones y de Corfinversiones aprobaron en sesión extraordinaria el compromiso de fusión mediante el cual la primera absorberá a la segunda, con una relación de intercambio de una (1) acción de Suraminv por dos (2) de Corfinversiones.

ETB y EPM celebraron una carta de intención para prestar servicios de manera conjunta y para participar conjuntamente en la adquisición de Batelsa E.S.P. Además, la junta directiva de Colombia Móvil autorizó la inscripción de acciones de la compañía en la BVC.

Resultados empresariales – Acumulados al tercer trimestre de 2005
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Fuente: Superintendencia de Valores, cálculos SUVALOR.
Expectativas
Durante los próximos meses varios factores favorecerán el comportamiento del mercado accionario, los positivos resultados empresariales, la disponibilidad de recursos que generará la OPA de Bavaria, el sostenido ritmo de crecimiento económico, las bajas tasas de interés y los beneficios tributarios que representa cerrar el año con acciones. Por los factores expuestos anteriormente prevemos que las acciones presentarán un desempeño positivo durante lo que resta de 2005 y principios de 2006. Cabe anotar que en periodos ascendentes se presentan jornadas de corrección donde el mercado toma un “nuevo aire”.

	 

EE.UU: Economía avanza a paso firme 

Si bien septiembre fue un mes marcado por un alto nerviosismo que se explicó por el desconocimiento de los posibles efectos de corto y de mediano plazo que sobre la economía podrían tener los huracanes Katrina y Rita, octubre dio cuenta de un retorno de la confianza y credibilidad en el crecimiento económico de los EE.UU. En efecto, un sinnúmero de indicadores publicados señalan una gran fortaleza que permitiría concluir que Estados Unidos continuará por la senda expansionista que lo ha mantenido en niveles cercanos al producto potencial (3,6%) en los últimos trimestres. 

En efecto, el Producto Interno Bruto (PIB) avanzó de manera importante en el tercer trimestre del año cuando el mercado esperaba un deterioro tanto por los mayores precios del petróleo que se venían presentando con anterioridad al desastre climático así como luego de su paso. Durante el período julio-septiembre, el PIB creció un 3,8% anualizado luego del 3,3% registrado en el segundo cuarto del año. Sin embargo, la Oficina de Análisis Económico, encargada de realizar el cálculo, dejó claro que la cifra deberá ser revisada dada la precariedad con que fueron recogidos los datos o por la ausencia de los mismos en las áreas afectadas.   

Crecimiento trimestral (anualizado) del Producto Interno Bruto
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Fuente: Cálculos Bancolombia y Suvalor con base en Bloomberg.

El ritmo de expansión fue impulsado principalmente por el consumo privado y público y la inversión en propiedad residencial, los cuales permitieron compensar la disminución en las exportaciones netas. En efecto, durante septiembre el déficit de balanza comercial alcanzó un nivel récord de US$66,1 mil millones debido a un descenso en las exportaciones del 4,3% y un incremento del 2,7% en las importaciones. La disminución en las ventas al exterior se explicó principalmente por la entrada en huelga de los trabajadores de la empresa de transportes Boeing Co., que implicó un declive de aproximadamente US$2,4 mil millones en las ventas de aeronaves comerciales. Por su parte, el aumento en las importaciones respondió a los mayores precios del petróleo que afectaron el saldo comercial norteamericano debido a la necesidad que tuvo la nación de comprar en el extranjero crudo y otros derivados por el cierre de un elevado número de plantas ubicadas en el sur de los EE.UU que se vieron afectadas por la temporada ciclónica. 
Saldo Balanza Comercial
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Fuente: Cálculos Bancolombia y Suvalor con base en Bloomberg.

En octubre, la economía norteamericana fue dinamizada por el buen comportamiento que mostró la oferta mientras que la demanda continuó mostrando señas de debilidad. El mes pasado, la actividad manufacturera alcanzó su 28 mes consecutivo de expansión luego que el índice calculado por el Instituto para la Gestión de Compras y Suministros (ISM por sus siglas en inglés) se ubicara en 59,1% gracias a la fortaleza que continúan mostrando las nuevas solicitudes de producción y los niveles de contratación laboral. Las industrias que más crecieron fueron las de Electrónicos, Equipos y Componentes, Comidas y Papel. 

Igual comportamiento mostró el sector terciario de la economía como consecuencia del favorable desempeño de las órdenes de producción represadas, el abastecimiento de suministros y las nuevas solicitudes de producción. El índice de actividad no manufacturera avanzó hasta el 60% desde los 53,3% registrados el mes previo con lo que acumula 31 meses mostrando una tendencia alcista. Aún así, ambos sectores dejaron ver su preocupación por los mayores precios de la energía y su posible impacto sobre la economía, lo que limitó parcialmente los aumentos en los indicadores. 

Índices ISM de actividad manufacturera y sector servicios
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Fuente: Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR con base en Bloomberg.

En materia de empleo, las empresas de EE.UU crearon 56 mil nuevos puestos de trabajo no agrícolas en octubre luego de la eliminación de 8 mil el mes previo. Aunque la cifra se ubicó por debajo de las estimaciones del mercado de 120 mil empleos, el reporte da muestras de una rápida recuperación de la economía tras el paso de los huracanes y despejó un poco la incertidumbre en cuanto a sus efectos y su duración. De esta forma, el promedio del año alcanza los 196.000 trabajos mensuales. 

Las industrias que impulsaron la recuperación del mercado laboral fueron la de construcción y la de actividades financieras. La primera de ellas creó 33 mil nuevos puestos, con lo que superó la media de 21 mil mensuales en lo corrido del año, en consonancia con el proceso de reconstrucción y limpieza del sur del país. 

Por su parte, la tasa de desempleo descendió a 5,0%, luego de haberse ubicado en 5,1% en septiembre, debido al retorno de aquellos empleados del sector de transportes que habían salido a huelga y a la reapertura de actividades en algunas empresas ubicadas en la costa sur de los EE.UU.  

Creación Mensual de Empleos vs. Tasa de Desempleo

[image: image40.png]49
a7
45

sordas

sone
sosen
souen
swou3
voinon

vordas

= Creacion Mensual de Empleo
—Tasade Desempleo

vaanr
ke

voew
B8 °8

am
3
3w
2
2m
150
100




Fuente: Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR con base en Bloomberg.

En el frente inflacionario, el Índice de Precios al Consumidor total (IPC) continuó mostrando avances en octubre, aunque con una menor fuerza que los registrados en septiembre, cuando alcanzó la mayor variación mensual de los últimos 25 años. Por su parte, la inflación estructural continuó mostrando gran estabilidad, aunque repuntó frente a los incrementos de meses anteriores. En efecto, la inflación mensual se ubicó en 0,2% luego del 1,2% alcanzado el mes previo, impulsada por el incremento en los precios del gas natural y de los alimentos. 

Por su parte, la inflación básica, que excluye de su cálculo los volátiles precios de los alimentos y la energía, fue de 0,2%, levemente superior a los aumentos de los últimos cinco meses de 0,1%. Sin embargo, se espera que en los próximos meses la variación de la inflación se reduzca tras los descensos que han venido mostrando en las últimas sesiones los costos del crudo a nivel internacional. De esta forma, la inflación en los últimos doce meses se ubica en 4,3%. 

De otro lado, el Índice de Precios al Productor (IPP) presentó una variación anual de 5,9% en octubre. El incremento se explicó por un repunte del 4,1% en los precios de los energéticos, especialmente del petróleo, el cual acumula una escalada del 31% en lo que va del año. La variación del IPP básico fue de -0,3%, lo que relajó el nerviosismo que entre los agentes económicos se había generado en septiembre, cuando ésta había avanzado 0,3%, lo que señalaba un posible traslado de los costos de la energía a los bienes de consumo finales.

Variación anual Índice de Precios al Consumidor Total y Básica
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Fuente: Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR con base en Bloomberg.
FED, confiado en ritmo de crecimiento, atacará inflación

Tal y como lo esperaba el mercado, el Banco de la Reserva Federal decidió de manera unánime elevar nuevamente su tasa de referencia en 25 pb para dejarla finalmente en 4%. 

En el comunicado entregado por la entidad luego de finalizada la reunión del Comité de Mercados Abiertos se percibe claramente cómo la autoridad monetaria está atenta y consciente de las presiones que sobre la inflación total se han venido generado, principalmente por los mayores costos de los energéticos.

Tasa de los Fondos Federales vs. Tasa de Interés a 10 años
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Fuente: Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR con base en Bloomberg.
Los gobernadores del FED aseguraron que el ritmo de crecimiento económico, aunque se haya visto afectado moderadamente por el paso de las tormentas, continúa mostrando solidez, lo que permite continuar con la eliminación de la política acomodaticia iniciada en 2001 a un ritmo que debería ser mesurado, aunque estando alerta a cualquier imprevisto que amerite realizar un cambio.  

Entre tanto, el presidente de los EE.UU George W. Bush nominó como próximo representante monetario a Ben Bernanke, quien hasta el pasado mes de junio perteneció a la mesa de gobernadores del banco central. 

Aun cuando en varias ocasiones el Dr. Bernanke difirió de las políticas antinflacionarias de Greenspan, aseguró que dará continuidad a las políticas actuales del FED. Greenspan, quien lleva en el puesto 18 años y cuyo mandato finaliza en enero, reconoció en un comunicado el gran recorrido y capacidad de manejo económico que posee Bernanke por lo que asegura que será muy positivo su posesión como presidente de la entidad.

Evolución mercado accionario
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Fuente: Cálculos BANCOLOMBIA y SUVALOR con base en Bloomberg.
Inflación y petróleo opacaron resultados empresariales

El mercado accionario de los EE.UU finalizó el mes de octubre en terreno negativo, aun con algunos resultados empresariales que superaron las estimaciones de los analistas, la nominación de Ben Bernanke como sucesor de Alan Greenspan en la presidencia del FED y la positiva cifra de crecimiento para el tercer trimestre del año. 

Sin embargo, las preocupaciones que embargaron a los inversionistas por las mayores presiones inflacionarias que llevarían inevitablemente a la autoridad monetaria a continuar con su campaña de alzas en la tasa de interés explicaron la tendencia bajista de la renta variable. 

Así mismo, el descenso de 9,41% en los precios del petróleo a lo largo del mes afectó notablemente las especies del sector petrolero como Exxon Mobil. Otro de los factores que determinó el comportamiento bursátil fue la decisión de Delphi Corp., el mayor fabricante de auto partes de Estados Unidos y principal proveedor de General Motors, de aplicar al Capítulo 11  de EE.UU, para mejorar su situación financiera ante la inminente posibilidad de quiebra.
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Fuente: Bloomberg, Cálculos Suvalor.
Expectativas
Luego que los buenos resultados arrojados por los indicadores económicos fueran disminuyendo las preocupaciones sobre los efectos de los huracanes en el crecimiento económico, la confianza, tanto de los consumidores como de los empresarios, deberá retornar al mercado y así permitir que el último trimestre del año sea positivo. 

Sin embargo, parte de este avance dependerá de la rapidez con que el gobierno libere recursos para la reconstrucción de la zona afectada. En definitiva, la economía norteamericana deberá continuar mostrando signos de expansión en los próximos meses para dejar finalmente un crecimiento del PIB en el cuarto trimestre del 3,4%.

Aun así, las presiones en el frente inflacionario deberán continuar en los últimos meses, aunque posiblemente no desde los precios del petróleo sino desde los precios del gas natural, a medida que se acerque la temporada invernal en EE.UU que aumentará la demanda de combustibles. 

Ante esta situación y el positivo desempeño de otras variables macro como el crecimiento económico, el FED deberá elevar nuevamente su tasa de referencia en 25 pb hasta los 4,25% el próximo 13 de diciembre cuando se reúna nuevamente el Comité Federal de Mercados Abiertos. 


