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Latasa de devaluacion de Colombia desde el 15 de septiembre ha
sido menor a la presentada por el conjunto de paises grandes de

América Latina
Tasa de Cambio

(Variacion porcentual desde el 15 de Septiembre de 2008)

17% -
16% -
15% -
14% -
13% -
12% -
11% A
10% -

9% -

8% -

15,69%

12,73%

Tasa de Cambio
(Coef. de variacion desde el 15 de Septiembre de 2008)

LATAM 7 COLOMBIA

*LATAM 7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.

Venezuela se excluye debido a su tasa de cambio fija. 0.06 -
Fuente: Bloomberg. Célculos DGPM-Ministerio de Hacienda 0,057
Datos actualizados a 12 de noviembre de 2008 0,06 +

0,05 ~

0,046
. L
0,04 - T
LATAM 7 COLOMBIA

*LATAM 7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.
Venezuela se excluye debido a su tasa de cambio fija.

Fuente: Bloomberg. Céalculos DGPM-Ministerio de Hacienda

Datos actualizados a 12 de noviembre de 2008
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El Spread de la deuda soberana ha aumentado menos que el
del promedio de América Latina

Spread de Deuda Soberana
(Variacion desde el 15 de Septiembre de 2008)

400 ~
350 - 342,29
300 -
250 A 219,00
200 -
150 -
100 -
50 , , Spread de Deuda Soberana
LATAM 7 COLOMBIA (Coef. de variaciéon desde el 15 de Septiembre de 2008)
*LATAM 7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela Zzz | 029
Fuente: Bloomberg. Calculos DGPM-Ministerio de Hacienda
Datos actualizados a 12 de noviembre de 2008 0.29 7
0,29 4
0.28 - 0,28
0,27 + T
LATAM 7 COLOMBIA

*LATAM 7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela
Fuente: Bloomberg. Calculos DGPM-Ministerio de Hacienda

Datos actualizados a 12 de noviembre de 2008
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La prima de los Credit Default Swaps se ha
Incrementado significativamente menos

Credit Default Swap 10 afios
(Variacion porcentual desde el 15 de Septiembre de 2008)

300 - 283,30
250 A
200 -
150 -+
100 A
50 A 18,48 - =
Credit Default Swap 10 afos
0 m T 1 . .« s .
(Coef. de variacion desde el 15 de Septiembre de 2008)
LATAM 7 COLOMBIA
0,37 1 0.36
*LATAM 7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela :
0,35 A
Fuente: Bloomberg. Calculos DGPM-Ministerio de Hacienda
Datos actualizados a 12 de noviembre de 2008 033 1
0,31 A
0,29
0,29 A
0'27 | L
0,25 A
LATAM 7 COLOMBIA

*LATAM 7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela
Fuente: Bloomberg. Calculos DGPM-Ministerio de Hacienda

Datos actualizados a 12 de noviembre de 2008
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La caida de las bolsas ha sido mayor, por el contrario

Bolsas

(Variacion porcentual desde el 15 de Septiembre de 2008)

LATAM 7

-23%

COLOMBIA

-24% -+
-24% -+
-25% ~
-25% -+ -24,71%
-26% -
-26% -
-27% A
-27% -

*LATAM 7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Fuente: Bloomberg. Calculos DGPM-Ministerio de Hacienda

Datos actualizados a 12 de noviembre de 2008

-26,77%

Perl y Venezuela

0,14 -
0,14 -
0,13 4
0,13 A
0,13 A
0,13 4
0,13 A
0,12 A
0,12 A
0,12
0,12 -

Bolsas
(Coef. de variacion desde el 15 de Septiembre de 2008)

0,136

0,125

LATAM 7 COLOMBIA

*LATAM 7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela

Fuente: Bloomberg. Calculos DGPM-Ministerio de Hacienda

Datos actualizados a 12 de noviembre de 2008
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Impacto de la crisis: canal financieroy
real

Hasta el momento se registra una alta
volatilidad. Los mercados financieros en
Colombia se han comportado en linea con
sSus pares y en algunos casos se ha visto una
menor volatilidad.

Probablemente, la crisis tendra un efecto a
través del canal real

 Menor demanda externa por menor crecimiento mundial

* Menores precios de commodities (y su efecto real a
traves de Venezuela)

an
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Después de un dinamico crecimiento economico en 2007, en 2008
Colombia esta mostrando un crecimiento moderado

Crecimiento del PIB*

(Anual)
2007 2008-1 2008-11 | 20084 Sem
Crecimiento PIB (%) 7,7% 4,5% 3,7% 4,1%
9% -
8%
7%
6%
5% -~
4% - 4,1%
3% -+
2%
2,2%

1% -
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Fuente: DANE

2008-1 Sem

*Calculos a partir de la nueva metodologia adoptada por el DANE (Base 2000).
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En el mediano plazo, el PIB potencial de la economia colombiana es
mayor en comparacion a su desempeio historico

Inversion (% del PIB) Productividad Total de los Factores (% Crecimiento real)
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Fuente: DANE. *Calculos a partir de la nueva metodologia adoptada por el DANE

(Base 2000). Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Crecimiento del PIB Potencial (% Crecimiento real) ® En los Gltimos afios la inversion ha crecido a tasas superiores al
6% - 15%, lo cual ha llevado a que la tasa de inversion alcance
5,70%

maximos historicos.
5% 1 - - - - -
®m La confianza de los inversionistas locales y extranjeros se ha

4% - incrementado significativamente.

B La tasa de inversién se ha duplicado en los Ultimos seis afios.

m El incremento de la inversién esta fundamentado en las

2% - mejoras de productividad.

m Cerca del 60% de la inversion corresponde al sector privado.

B La Ley de zonas francas adoptada en 2005 y la Reforma

S Tributaria de 2006 crearon un Unico y moderno marco para la
FREEER2E 28838838888 8BB¢88¢8¢ atraccion de inversiones mediante la adopcion de incentivos

tributarios para las empresas.

3% +

1% 4

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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La politica monetaria se adelantdo adecuadamente a las presiones de demanda
evidenciadas a comienzos de 2006. Debe tenerse en cuenta que el repunte de la inflacion
es un fendmeno mundial debido al aumento del precio petroleo y de los alimentos.
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Fuente: Banco de la Republica-DANE.
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La buena coordinacion de politica fiscal y monetaria permitié que el
iIncremento de la inflacion (debido al choque de oferta) fuera
relativamente moderado

Cambio en la tasa de inflacion (Enero2007 - Agosto 2008)
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Crecimiento vs Inflacion en América Latina (Variacién annual

Fuente: FMI, Bloomberg. 2007)
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Fuente : Bancos Centrales.
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El Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008 presentado al Congreso de la
Republica tiene las siguientes metas incluido el recorte por $1.5
billones

Deuda neta del Sector Publico No Financiero (% delPIB)

50 1

47,9
== MFMP 2007 =*=MFMP 2008
45 +
Balance Primario
40 - 3.0 1.9
SPNF
35 A
30 1 Balance SPC -1.0 -1.4
25 A
Balance GNC -3.1 -3.0
20 A
7,
S &8 8 &§ € 8 88 88 8 &€& 88 £ 22 £ &g 8 8 =8 SPNE 26.6 25.0
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

[ | La politica fiscal es coherente con un objetivo de deuda para el GNC de 31% del PIB en 2019. Esto se refleja en un objetivo de
deuda para el SPNF de 16,2% del PIB en 2019, mas exigente que la trayectoria del MFMP 2007.

[ | El SPC presentd un superavit de 0,5% del PIB en el I-Trimestre de 2008.

[ | Para 2009 se planea una reduccion del déficit del GNC a 3,0% del PIB que corresponde a un déficit de 1,4% del PIB para el SPC.
Estas metas son consistentes con un balance primario de 0,4% del PIB para el GNC y de 1,9% del PIB para el SPNF.

[ | En 2009 la deuda del GNC se ubicara en 36,4% del PIB y la del SPNF en 25,0% del PIB.
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La reduccion de la deuda neta del GNC, obedece a los esfuerzos en términos de reformas estructurales, en
pensiones

557 Gasto en pensiones GNC 52 53 Sé 53 5,2 5
5 - (% del PIB) a7
4,5 - 4,1 4,1
4 -
4,1
351 31 —o— Con reforma ——Sin reforma
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El balance primario del GNC ha mejorado significativamente. Un resultado como el de 2007 no se observaba

desde 1993
C 08 13 1,2
14 03 No /0.3/’
0 A T T T -1’1 T 1
14 & > > 2 > 8 S
(o)} [e)] [e)] o)} [e)] o o
-2 | i — — — — N N

-1,2

3 2,2 Balance Primario del
4. GNC (% del PIB)
5 -4,3

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Fuentes y usos 2009

Fuentes $ MM 34.253 Usos $MM 34.253
Desembolsos 29.166 |Déficit 14.323
Externos (USD 2.411 mill) 4.650 | Del cual, Intereses externos (UsD 1.922 mill) 3.707
Bonos (USD 1.000 v 1.929
NMultllaterales y Oros (USD 1.411 mill) 2.721 |[Amortizaciones 19.730
Internos 24.516 | Externas {(UsSD1.15 2.218
TES 24.500 | Internas 17.512
Convenidas 6.500
Subastas 13.000 |Deuda Flotante -
Forzosas 5.000
Sentencias - Disponibilidad Final 200
Otros 16 | Prefinanciamiento -
- Disponibilidad Final 200
Ajustes por Causacion 170
Utilidades Banco Republica 100
Disponibilidad inicial 200
En dolares -
En pesos 200
Otros 4.617
Operaciones de Tesoreria 277
Privatizaciones 4.340
Isagen 3.000
Otras 1.340

Fuente: DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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La fuerte entrada de IED garantiza una financiacion estable del déficit
en cuenta corriente

Los altos flujos de IED han contribuido al crecimiento El déficit en cuenta corriente se encuentra mas
del superavit en la cuenta de capitales gue financiado con IED
12.000 o ~ Otros activos
# Credito comercial Cubrimiento de la cuenta corriente
B Préstamos .
0,
10.000 - B |nversion Neta de Portafolio . 250% + (IEchuenta Corrlente) 234%
M Inversion Extranjera Directa Neta
8.000 - I 200% -
6.000 - 150% A
4.000 - 100% A
48%
2.000 - 50% -
0. 0% _J :
1994-1997 2004-2007
-2.000 -
B =
-4.000 -
2004 2005 2006 2007  2008-1 Sem

Fuente: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la Republica.
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Actualmente Colombia no esté financiando el déficit en cuenta corriente con
flujos de capital de corto plazo. Hoy podemos afirmar que las medidas de control

de capitales resultaron convenientes

Endeudamiento externo neto del sector privado (millones de US$)

(@] T T T T T T

-200
-400
-600
-800
-1.000
-1.200
-1.400
-1.600

-1.800

I I IR AR R R A O O

Inversion extranjera directa en portafolio (millones de US$)

1.500 -
1.000 -

500 -

Prr i bt b vy YR OEER G

Fuente: Banco de la Republica.
* Datos preliminares de septiembre de 2008 incluidos.
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Los balances del sistema financiero reflejan solidez

Rentabilidad del sistema financiero

0,
4% 20,97% _ _
, Indicador de solvencia
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012 A
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——ROA —ROE Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. *A partir de enero de 2002 el indice de solvencia incluye riesgo de
mercado.
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Los indicadores de calidad y cubrimiento de la cartera se mantienen en
un buen nivel

30% - Calidad
Cartera vencida/Cartera total
25% -
20% -
15% -
0, .
10% 7.6%
7.4%
0, .
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230% -
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92%
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. — Comercial — Consumo — Hipotecaria — Microcrédito
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La rentabilidad empresarial del sector privado también
ha mejorado. El nivel de endeudamiento de las firmas
viene disminuyendo.

Rentabilidad Operacional
(Utilidad Operacional/Activo) Obligaciones financieras
(% del Activo)

12% -
o | 20 -
10% 7.5% 18,4
8% - 7,3% 18 A
0,
6;6— 6,9(:%) 16 -
4% - 14 |
2% 1
12 A 11,8
0%
10
ooy | N~ o) o o — o ™ < o) © N~
i~ O - N m D W OO~ @ 3 & & 8 8 8 8 8 8 8 8
S8 3388838388558 - — - « « « Y Y « Y Y
==+ 2 =="+3=z==+>3===+3===

—— Obligaciones Financieras

TRANSABLES ------- NO TRANSABLES TOTAL

. . Fuente: Supersociedades.
Fuente: Superfinanciera.
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Los balances del sector real, reflejan una reduccion en sus
niveles de endeudamiento externo, especialmente en el
sector no transable, disminuyendo el riesgo de descalce.

Obligaciones financieras en moneda
Obligaciones financieras en moneda extranjera
extranjera (% del Total)
(% del Activo)
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Fuente: Supersociedades. Fuente: Supersociedades.

En el actual escenario de volatilidad mundial, las reformas aprobadas por Colombia han
preparado el pais para absorber un choque severo externo.
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Continuar con un manejo proactivo de la deuda para reducir
riesgos de refinanciamiento y riesgos cambiarios

La estrategia proactiva e innovativa de manejo de deuda del gobierno ha fortalecido la posicién de Colombia

Diversificacion de fuentes de financiacion } Reduccion de exposicion cambiaria

Fuentes de financiamiento balanceadas:

Plan Financiero 2008 2009
TES COP 22BIns COP 24.5
Bins
Bonos Externos 2 Blns 1.9 Blns
Multilateral 3 BIns 2.7 BIns

Profundizacién de la liquidez en el
mercado local y en el mercado externo

Subastas regulares para alimentar bonos en
los plazos de 3, 5, 10 y 15 afio

Decreto 1525/2008: Inversion de excesos de
liguidez de entidades publicas en TES

Mantenimiento de la liquidez de los bonos
de referenca en la curva de bonos globales
en dblares y en pesos (TES Globales)

Swaps peso-dolar y operaciones de
manejo de deuda

} Extension de curvas

Colombia emite TES tasa fija con vencimiento
en 2020 y bonos UVR con vencimiento en 2023

Intercambios de deuda para reducir

vulnerabilidades en el corto plazo

Colombia cuenta con un bono de 30 afos en la
curva de globales en dolares
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La estructura de deuda del GNC se ha fortalecido. La exposicion a
riesgos de refinanciamiento y riesgos cambiarios se ha reducido al
tiempo que se ha desarrollado el mercado local

Interna vs Externa (% del total)
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La duracién de la deuda externa se ha

incrementado considerablemente durante los
ultimos anos

M Deuda interna Deuda externa

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2007
2008

2008*

Moneda local vs. Moneda extranjera (% del total)
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Los cupones promedio tanto de deuda interna
como externa han decrecido considerablemente
desde 2002

M Deuda interna, (COP)

M Deuda externa, (USD)
16% -

14% -
12% -
10% -
8% |
6% |
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2% |
0% -

2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - * corte a agosto de 2008
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 El Gobierno ha decidido anunciar una disminucidn en
el supuesto de crecimiento de la economia
colombiana para 2009 debido a la crisis financiera
mundial. Esta meta se definid en un rango entre 3% y
4%, con un objetivo intermedio de 3,5%, frente a una
proyeccion de 5% contenida en los ejercicios fiscales.

« Se mantienen inalteradas las metas fiscales para 2009
(Déficit de 3,0% del PIB para el GNC y 1,4% del PIB
para el SPC). Se tendra un monitoreo continuo de la
evolucion del recaudo tributario del siguiente afio y con
base en ello el Gobierno evaluara el ajuste necesario en
el lado de los gastos.
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Luego de las gestiones del MHCP que se concretaron en el marco
de la Asamblea Anual del FMI y el BM, el pais aseguro los recursos
necesarios para el financiamiento externo en 2009 a través de
multilaterales (BID, Banco Mundial y CAF) por US$2.400 millones

El Gobierno ha asegurado la disponibilidad de recursos por US$650
millones para Bancoldex, provenientes de un crédito con el BID con
garantia de la Nacion, para financiar al sector exportador.

Se firmo el Acta de Entendimiento para la creacion de un Fondo de
Infraestructura por un monto de US$500 millones de dolares, hasta
por 12 afos. Participaran BID, CAF, los Fondos de Pensiones y
Cesantias, las Compaiias de Seguros y Bancoldex como socio
nacional, y posiblemente la IFC.
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Medidas adoptadas por el Gobierno Nacional y el Banco
de la Republica para facilitar la liquidez en délares:

Desmonte del control de capitales para inversion de
portafolio en renta fija. Se elimina con ello todos los
controles de capital a la inversion extranjera de
portafolio.

El Banco de la Republica redujo el deposito de
endeudamiento externo de 40% a 0%

Debido a la volatilidad presentada por el tipo cambio, se
suspendid la subasta de compra directa de reservas
internacionales por US$20 millones diarios. Se
reactivaron las subastas de volatilidad.

Frech: se amplia la gama de papeles para cambiar por
TES (para efectos de Repos en el Banco de la Republica)
y se amplio de $300mm a $500mm
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El 24 de octubre, la Junta Directiva del Banco de la Republica,
tomo las siguientes cinco medidas de liquidez:

I.) Reducir el encaje bancario de las cuentas corrientes y de ahorro, de
11.5% a 11% y de los depdsitos a término a plazos menores a 18
meses de 6% a 4.5%, a partir de la bisemana de calculo requerido
de encaje que se inicia el 19 de noviembre.

ii.) Ampliar de dos a tres semanas el computo del encaje para el cierre
del ano.

lii.) Otorgar liquidez transitoria con operaciones repo de plazos de 14y
30 dias.

Iv.) Comprar TES de manera definitiva por un monto de $ 500 mil
millones, mas el equivalente en pesos de la venta de divisas
realizadas con el sistema de opciones de volatilidad

v.) Cerrar temporalmente, a partir del 27 de octubre, las subastas de
contraccion mediante depdsitos remunerados no constitutivos de
encaje y mantener abierta la ventanilla “lombarda” de contraccion
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