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INTRODUCCIÓN 
 
El año 2008 sin duda alguna quedará en 
la historia de los mercados financieros 
como el punto de inflexión del modelo de 
libre mercado que se impuso durante las 
últimas décadas en la economía mundial. 
La intervención masiva del estado en las 
entidades financieras a nivel mundial 
marcará el inicio de una nueva fase 
económica cuya duración dependerá de 
que tan larga y que tan profunda sea la 
recesión a la que nos enfrentamos 
durante los próximos años.  El 2009 se 
presenta como un reto para las 
autoridades económicas pues la 
economía a nivel mundial se encuentra 
en las condiciones mes débiles en los 
últimos 50 años. La posibilidad de una 
deflación en las economías desarrolladas 
amenaza con prolongar la recesión y el 
escenario que se presentó en la 
economía japonesa en los últimos 15 años 
se presenta como una posibilidad para la 
economía mundial. Ante este escenario 
mundial la economía colombiana se va a 
ver fuertemente impactada y la marcada 
desaceleración que se presentó durante 
el 2008 es probable que se repita durante 
el 2009 y por lo tanto se necesita una 
mayor cautela en el momento de elegir 
las inversiones tanto en el mercado de 
renta fija como en el mercado de renta 
variable. El objetivo de este documento 
es realizar un breve recuento de las 
principales variables macroeconómicas y 

                                                 
1 En la elaboración del documento colaboraron todos los 
miembros del área: Jaime Rodriguez – Analista 
Económico, Oscar Manco – Analista Renta Variable y 
Tatiana Lizarazo y Juanita Gutierrez  – Analistas en 
práctica. 

de los principales mercados financieros 
con el fin de lograr una estrategia de 
inversión acertada de cara al 2009 con el 
fin de lograr una rentabilidad positiva en 
los portafolios.  
 
MACROECONOMIA LOCAL 
 
Crecimiento Económico  
 
Después de unos excelentes años en el 
desempeño económico del país, el 2008 
marca el final de lo que pudo ser el mejor 
ciclo económico en la historia moderna 
del país. La expectativa para el 2009 es 
que la fuerte desaceleración de la 
economía colombiana se mantenga y 
que por primera vez en  más de seis años 
el crecimiento de la economía 
colombiana se ubique en niveles inferiores 
al 3%.  A continuación ahondaremos en la 
principales razones que van a llevar a la 
economía a estos niveles de crecimiento. 
 
La economía colombiana esta mejor 
posicionada para enfrentar la crisis 
financiera y la recesión de las principales 
economías industrializadas, sin embargo 
de ninguna manera estamos blindados y 
la economía se va a resentir como 
consecuencia de estos acontecimientos.  
La exposición de la economía 
colombiana se va a generar a través de 
tres factores diferentes: El primero el 
comercio exterior, el segundo la inversión 
extranjera directa y finalmente a través de 
la restricción al mercado internacional de 
crédito por parte de las empresas y del 
gobierno colombiano. 
 
El primer componente y probablemente 
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el que sufriría un mayor impacto en el 
2009 será el de las exportaciones netas. 
Las exportaciones de Colombia 
dependen de forma muy importante de 
Estados Unidos, la Zona Euro y Venezuela 
y el 2009 parece ser un año muy 
complicado para  los principales socios 
comerciales.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
Se puede esperar entonces que la 
demanda por parte de nuestros 
principales socios comerciales disminuya y 
se diminuyan los ingresos del país vía 
demanda, de igual forma se esta 
esperando una disminución sostenida en 
los precios de las materias primas  por lo 
que también se presentará una caída en 
los ingresos vía precios.  La conclusión 
entonces es que los exportadores 
venderán menos y a menores precios 
durante el 2009. 
 
El segundo punto que se debe tener en  
cuenta y que va a afectar el crecimiento 
de la economía durante el 2009 esta 
directamente relacionado con la 
Inversión Extranjera Directa, el cual ha sido 
un componente que ha venido siendo 
uno de los principales motores de 
crecimiento de la economía durante los 

últimos años. La inversión extranjera 
directa en los países emergentes se ha 
mantenido en niveles altos en la medida 
en que los precios de las materias primas 
se mantenían en niveles históricamente 
altos y la explotación de este tipo de 
bienes se presentaba como un negocio 
altamente rentable. El ejemplo mas 
evidente de lo anterior se presentaba en 
el caso del petróleo en Colombia. En la 
medida en que los precios internacionales 
del petróleo se mantenían subiendo y la 
inversión al sector de hidrocarburos se 
encontraba en niveles máximos históricos, 
para el 2009 se espera que esta 
tendencia se revierta y que los flujos de 
capital que vienen hacia Colombia 
tengan una dramática disminución.    
 
Desde el punto de vista local se puede 
asegurar que la demanda interna se ha 
venido contrayendo como consecuencia 
de la política restrictiva por parte del 
Banco de la República que durante el 
2008 incrementó sus tasas de interés hasta 
el 10% con el fin de controlar la inflación 
vía expectativas. Por ahora el discurso del 
Banco Central continúa siendo restrictivo, 
sin embargo la expectativa para el 2009 
es que se presente un fuerte recorte en las 
tasas de interés que se iniciaría durante el 
primer trimestre del 2009 y se extendería 
durante todo el año.  Sin embargo este 
recorte no sería suficiente para estimular 
el comportamiento de la demanda 
interna y es de esperarse que el consumo 
presente una fuerte caída durante el 
próximo año.    
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Las perspectivas de crecimiento para el  
2009 entonces se ubican alrededor del 
2.5% ubicándose por debajo de la tasa 
de crecimiento de largo plazo de la 
economía y en la menor tasa de 
crecimiento de los últimos  6 años.  
 
Inflación 
 
La inflación durante el 2008 fue una de las 
variables que afectó el comportamiento 
de los precios de los principales activos 
financieros. Las condiciones adversas que 
se presentaron desde el punto de vista de 
la oferta tuvieron un impacto negativo en 
el comportamiento de los precios, 
especialmente de los alimentos, y estos 
efectos aún se encuentran presentes en 
los indicadores de inflación al cierre del 
2008.  No obstante la expectativa de 
Asesores en Valores es que el 2009 sea un 
buen año en términos de inflación y  que 
se recupere la senda bajista de largo 
plazo ubicando el crecimiento de los 
precios en niveles cercanos al 4.80% al 
final del año.  
 
La crisis internacional de igual forma va a 
colaborar en que la inflación recupere 
esta senda bajista de largo plazo pues los 

precios de las materias primas se 
mantendrán durante gran parte del 2009 
en niveles cercanos o inferiores a los 
actuales.  Específicamente el caso del 
petróleo va a ayudar a que muchos de 
los insumos utilizados en el cultivo de  
alimentos caigan dramáticamente de 
precio y por lo tanto que este efecto se 
refleje en el comportamiento de los 
precios de los alimentos. Por otra parte las 
condiciones climáticas, que durante el 
2008 fueron claramente adversas y es de 
esperarse que durante el 2009 estas 
condiciones mejoren ayudando de esta 
forma a los problemas de abastecimiento 
que se presentaron durante gran parte 
del 2009. 
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Desde el punto de vista de la demanda la 
expectativa para el 2009 es que las 
presiones en precios cedan de forma 
importante en la medida en que la 
desaceleración de la economía se 
agudiza y el consumo de los hogares cae.   
 
MERCADO DE CAPITALES 
 
Mercados Internacionales 
 
Terminamos el año en medio de la peor 
crisis financiera de la historia la cual se 
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presentó como consecuencia de una 
inesperada debilidad del mercado 
financiero norteamericano. Los nuevos 
productos sofisticados asociados a la 
titularización de flujos de créditos 
hipotecarios no pasaron la primera 
prueba que se les presentó, esta prueba 
fue la caída generalizada en los precios 
de la vivienda. La excesiva exposición de 
las entidades financiera a estos productos 
parece ser la principal causa de esta 
inesperada debilidad del sistema 
financiero. De igual la diversificación del 
riesgo asociada a este tipo de productos, 
que inicialmente se presentó como una 
ventaja, llevo a un contagio a nivel 
mundial y las perdidas se generalizaron a 
través de las principales entidades del 
planeta siendo las de Estados Unidos y 
Europa la mas perjudicadas.  
 
El excesivo apalancamiento de las 
entidades financieras llevó a que se 
presentará la mayor crisis financiera en la 
historia y a que los gobiernos a nivel 
mundial tuvieran que intervenir 
masivamente en los mercados para 
garantizar el funcionamiento del sistema 
financiera. El congreso de Estados Unidos 
aprobó un plan de Rescate para las 
entidades financieras por 700 mil millones 
de dólares. Como consecuencia de 
dicho apalancamiento el panorama 
actual del sector financiero es totalmente 
diferente al que se presentaba hace un 
año: La figura de Bancos de Inversión 
desapareció pues las cinco grandes 
empresas que representaban este 
modelo o se convirtieron en banco 
comercial, como es el caso de Goldman 
Sachs y Morgan Stanley,  o fueron 

absorbidas por otros bancos, Merril Lynch 
y Bear Stearns, o simplemente se 
quebraron, específicamente el caso de 
Lehman Brothers.  En este punto no se 
puede dejar de hablar de otras dos 
empresas que fueron nacionalizadas, 
Freddie Mac y Fannie Mae, y que se 
dedicaban a dinamizar el mercado 
secundaria de hipotecas. La lista continúa 
y entre otras empresas que tuvieron que 
ser intervenidas por el gobierno o por la 
Reserva Federal se encuentran: la 
aseguradora AIG, Citibank, Bank of 
America y la lista sigue.  
 
Los esfuerzos por parte de las autoridades 
monetarias han sido enormes y tanto la 
política monetaria como la política fiscal 
se han encaminado primero a estabilizar 
el sistema financiero y segundo dinamizar 
la economía para que el impacto de la 
recesión sea lo menos severo posible. La 
política monetaria fue la primera en 
actuar a tal punto que las tasas de interés 
ya se ubican en el 0% y las inyecciones de 
liquidez no se hicieron esperar y se ubican 
en niveles cercanos a los 2 trillones de 
dólares. Esto deja a la Reserva Federal 
con poco margen de maniobra de cara 
al 2009 y por lo tanto la política fiscal pasa 
a ser clave para evitar entrar en un 
escenario de trampa de liquidez en el 
cual la política monetaria es ineficiente 
para dinamizar la economía.  
 
El 2009 coincide con el cambio de 
gobierno y la nueva administración 
promete realizar un gasto masivo en 
infraestructura con el fin de dinamizar la 
economía. De acuerdo con las peticiones 
de Obama al congreso este plan podría 
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superar los 900 mil millones de dólares 
durante el 2009 con el fin de impulsar el 
dinamismo de la economía.   
 
Ante este panorama tan desalentador los 
principales índices accionarios a nivel 
mundial han presentado fuertes 
desvalorizaciones en lo corrido del año, 
siendo los más perjudicados los sectores el 
financiero y el sector retail.  La 
perspectiva para Asesores en Valores es 
que la economía norteamericana 
continuará presentando síntomas de 
debilidad durante los próximos trimestres y 
probablemente se empezara a presentar 
signos de recuperación entre el último 
trimestre del 2009 y el primer trimestre del 
2010.  Por lo tanto la expectativa es que 
los indicadores bursátiles a nivel mundial 
continúen presentando fuertes 
volatilidades y que en el primer semestre 
se busquen nuevos mínimos. La 
incertidumbre de la sostenibilidad de 
grandes empresas como General Electric, 
de las principales entidades financieras y 
en general de la mayoría de sectores de 
la economía norteamericana hace poco 
recomendable la inversión en este tipo de 
acciones aún para inversionistas de largo 
plazo. De igual forma la recomendación 
para cualquier tipo de inversión en el 
sector corporativo es prestar una especial 
atención a los indicadores de liquidez 
pues este activo va a continuar siendo el 
activo mas preciado y el mas valorado en 
la medida en que las condiciones del 
sector financiero se pueden volver a 
deteriorar y el acceso a crédito va a ser 
complicado durante dichos periodos.   
 
La recomendación de inversión a nivel 

internacional es disminuir la duración del 
portafolio en el caso de renta fija e invertir 
en emisiones soberanas más que en las 
corporativas.    
 
Mercado Accionario Local 
 
Sin lugar a dudas el año 2009 se proyecta 
como un periodo de transición luego del 
agitado 2008, las previsiones señalan una 
consolidación en el tema de la 
desaceleración de las economías y con 
toda razón la sensación no es del todo 
positiva, para tal fin, el futuro de la renta 
variable estará dirigido por la 
recuperación de la confianza de los 
inversionistas que ahora se encuentran 
agotados en medio de las perdidas 
ocasionadas por las fluctuaciones del 
mercado. 
 
El sistema doméstico tiene entonces la 
posibilidad de recuperar el apetito por los 
emisores de acciones, entregando 
rendimientos atractivos siempre y cuando 
las condiciones se presenten, ahora bien, 
es responsabilidad de los directivos 
corporativos adelantar estrategias en 
temas de responsabilidad financiera y 
empresarial que no estarían de mas para 
incrementar los indicadores de 
preferencias sobre las compañías que 
cotizan sus títulos. 
 
Para hacer una revisión por sectores, 
ECOPETROL (commodity) concentra las 
atenciones gracias a su importante 
ponderación en la construcción del 
índice de referencia, las estimaciones 
para los precios del crudo no son 
alentadoras y se habla incluso de 
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cotizaciones alrededor de 25 dólares por 
barril que se alejan significativamente de 
los planes presupuestales de la compañía, 
no obstante las exploraciones y 
extracciones podrán continuar gracias al 
flujo de caja que vienen generando 
recientemente; la correlación con el oro 
negro no desaparecerá y en ese orden 
de ideas la acción no compondría 
ganancias importantes. 
 
Las financieras por su parte limitarán los 
indicadores de eficiencia a una probable 
contracción en el crédito (principalmente 
de consumo) con la política monetaria 
adopta en el exterior y la que 
seguramente será considerada por el BR 
durante los primeros seis meses, el activo 
principal de este tipo de compañías 
(cartera total) reflejará los impactos 
aunque sin dramatismo ya que la solidez 
financiera no prevé casos de default, en 
tal sentido, las utilidades podrían disminuir 
sus tasas anuales compuestas de 
crecimiento afectando directamente la 
rotación bursátil que tienen este tipo de 
acciones. 
 
Para las manufacturas en general, con las 
prorrogas que han recaído alrededor del 
TLC los planes de expansión limitan el 
crecimiento de las empresas, a su vez una 
recaída del dólar estaría reflejada 
directamente en los estados de pérdidas 
y ganancias, los fundamentales por tanto 
permanecen muy ligados a la evolución 
macroeconómica que de paso 
contribuye a las decisiones de inversión, 
este tipo de activos se perfilan entonces 
con características de largo plazo sin 
asegurar el capital inicial pero dando por 

hecho un impulso que tardará poco mas 
de un año en materializarse.  
 
Sin lugar a dudas los utilities (energéticas) 
comandarán el desempeño bursátil con 
todos los anuncios de consolidación 
empresarial que se vienen gestando 
desde las juntas directivas, asegurar el 
suministro de energía en un país rico en 
recursos hidráulicos puede resultar sencillo 
a simple vista, no obstante los esfuerzos de 
infraestructura darán sus frutos con la 
puesta en marcha de todos los proyectos 
para la generación y transmisión que 
darán lugar al abastecimiento en firme y 
suficiencia con las expectativas de 
demanda con un horizonte temporal 
ubicado en el año 2015. 
 
La excesiva participación de la acción de 
ECOPETROL en la participación del índice 
accionario colombiano hace pensar que 
las ganancias para este indicador van a 
ser limitadas durante el 2009. En la medida 
en que los países industrializados 
disminuyen su demanda las empresas de 
los países emergentes exportadores de 
bienes básicos.    
 
Mercado Cambiario 
 
El año 2008 marcó un cambio en la 
tendencia de las monedas emergentes 
las cuales terminaron un ciclo 
revaluacionista que se extendió durante 
los últimos  6 años.  Las condiciones 
económicas fueron inmejorables para los 
países emergentes durante los últimos 
años en la medida en que los precios de 
las materias primas subían de forma 
constante y los precios de los activos 
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financieros se encontraban en niveles 
atractivos para los inversionistas. De esta 
forma los países emergentes se constituían 
como una alternativa de inversión 
rentable y las balanzas comerciales de 
estos países presentaban superávit como 
consecuencia de la mayor demanda de 
los principales socios comerciales y de los 
mayores precios de las materias primas.   
 
Colombia no fue la excepción y durante 
los últimos años la inversión extranjera 
directa creció a niveles máximos siendo 
esta una de las fuentes importantes de las 
altas tasas de crecimiento que presentó el 
país. Dentro de la inversión extranjera 
directa la inversión en el sector petrolero 
representa alrededor del 40% del total de 
Inversión extranjera directa y cuando se 
combinan el sector petrolero con 
hidrocarburos y minería  este porcentaje 
se incrementa hasta un 65%.  
 
Para el 2009 el panorama parece haber 
cambiado de forma dramática y es de 
esperarse que los precios de las materias 
primas se mantengan en niveles bajos 
durante todo el año. Lo anterior tiene dos 
efectos que van a perjudicar los flujos de 
divisas que entran al país. Se van a vender 
menos de nuestros productos al exterior  y 
la inversión extranjera directa va a caer 
de forma importante generando que por 
primera vez la cuenta de capital tenga 
problemas en financiar la cuenta 
corriente. Por lo tanto se puede esperar 
que el 2009 sea un año en el que la 
moneda colombiana se encuentre bajo 
una constante presión devaluacionista la 
cual se intensificará durante los primeros 
meses del año y probablemente la 

presión cederá durante el segundo 
trimestre del año.  Las proyecciones de 
asesores en Valores muestran tres 
escenarios diferentes que dependen de 
que tan severa sea la recesión en Estados 
Unidos. El escenario base ubica la tasa de 
cambio promedio para el 2009 en 2450 
pesos con un máximo durante el segundo 
trimestre y cerrando el año en niveles 
cercanos a los 2470.    
 
 
  
 
 
 
 
 
 
Finalmente es importante recalcar que las 
monedas de los países emergentes se 
convierten en activos altamente 
especulativos cuando la aversión al riesgo 
se incrementa y por lo tanto en la medida 
en que los mercados financieros 
mundiales continúen presentando 
tendencias volátiles las monedas 
emergentes de igual forma van presentar 
un comportamiento volátil durante gran 
parte del 2009.   
 
Mercado Renta fija 
 
Repasando el comportamiento de las 
colocaciones de endeudamiento 
soberano, sin duda el 2008 se caracterizó 
por ser un año de impresionante 
volatilidades.  Las condiciones adversas 
consecuencia del aumento del nivel de 
precios, las políticas restrictivas  por parte 
del gobierno y la autoridad monetaria, y 
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finalmente la agudización de la crisis 
financiera mundial explicaron las 
inesperadas fluctuaciones del mercado 
mas representativo de Colombia. El año 
se podría dividir en dos intervalos con un 
comportamiento diametralmente 
opuesto, el primero caracterizado por un 
extenso periodo de desvalorizaciones 
desde  los primeros días del año 
extendiéndose hasta mediados del mes 
de Octubre y un segundo periodo de 
fuertes valorizaciones  para todas las 
referencias de la curva de rendimientos 
que se presentó después de alcanzar  el 
pico del nivel de precios al 7.94%.   
 
El buen fin de año ha ido acompañado 
de flexibilización de medidas restrictivas 
impuestas a mediados de año en 
momentos que  la tasa de cambio se 
ubicaba a niveles no vistos en la década 
pasada, como consecuencia de un 
fuerte proceso revaluacionista del peso 
colombiano.  El desmonte gradual en la 
restricción de capitales foráneos y la 
disminución en el encaje ordinario ha sido 
una de las razones en la recuperación de 
los volúmenes de negociación de este 
mercado. 
 
Las perspectivas para 2009, nos ubica 
bajo un entorno igual de volátil al 2008, 
enfrentándonos a retos no vistos en la 
historia económica mundial. El punto de 
partida difiere notablemente de 
comienzo de 2008, se presenta  ambiente 
pesimista aunque con un nuevo aire 
político preveniente de Estados Unidos. A 
continuación analizamos las perspectivas 
de las variables de impacto en el 
mercado de renta fija así como las 

expectativas frente al ciclo de los TES. 
 
La política monetaria  no tiene otra 
opción que flexibilizarse en el 2009. 
 
Los bancos centrales de países 
desarrollados han reducido los tipos de 
interés al punto de ubicar las tasas a 
niveles cercanos del 0%. La gran 
preocupación sigue siendo mantener 
adecuados niveles de liquidez en los 
mercados financieros  y reactivar el ya 
decaído consumo. Las países emergentes 
no tienen otra opción que tomar medidas 
de este orden, aunque limitadas a seguir 
incorporando la prima de riesgo y tasas 
de interés reales positivas. 
 
El equipo de Estudios Económicos de 
Asesores en Valores prevé un recorte de 
200 pb ubicando la tasa de interés en 8% 
tomando como referencia la tasa actual 
de 10%. Con recortes escalonados, 
principalmente después del primer 
trimestre conservando la austeridad que 
ha caracterizado al emisor en los últimos 
años.  
 
La variable a monitorear en el 2009 
además del IPC va ser los niveles de 
liquidez del sistema financiero. 
 
La liquidez va ser la variable clave que el 
Banco de la República  debe monitorear, 
de ahí que la reducción de tasas debe 
estar acompañada de otras medidas 
complementarias, tales como reducción 
en los requerimientos de encaje y 
recompra de títulos gubernamentales. 
 
La autoridad monetaria ha mostrado 
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interés de ampliar las posibilidades de 
irrigar la liquidez al mercado financiero, 
una de estas es el envió de una solicitud a 
la Corte Constitucional de derogar la ley 
que limita las Operaciones de Mercado 
Abierto (Compra y Venta de títulos por 
parte de la Autoridad Monetaria) a títulos 
de naturaleza gubernamental. Un 
eventual desmonte colocaría a los títulos 
corporativos calificados como AAA los 
primeros en la lista para este tipo de 
operaciones. 
 
El IPC tras alcanzar el pico del mes de 
Octubre, presenta expectativas de un 
mayor descenso  a medida que las 
presiones desde el punto de la demanda 
y de la oferta sigan descendiendo. 
 
Si bien el primer trimestre de 2009 no se 
prevea una reducción notable en el nivel 
de precios, la tendencia indica un ajuste 
del nivel de precios inicialmente hasta el 
6.15%.  Para el segundo semestre se 
acostumbra que el nivel de precios 
presente variaciones negativas, aunque 
para el 2009 el retroceso se prevé en el 
mes de Julio y no hasta el mes de 
septiembre como se presentó en el 2008. 
Prevemos al cierre de año una variación 
de 4.8%, ubicándose en el rango de 
inflación anunciado entre 4.5% y 5.5%, 
aunque consideramos que el nivel de 
precios se va a ubicar en la zona superior 
del rango. 
 
 El aplanamiento de la curva de 
rendimientos debería moderarse a 
medida que las referencias de corto plazo 
y mediano plazo se ajusten de una 
manera más rápida a la caída en el nivel 

de tasas. 
 
Sin duda los activos tasa fija presentan un 
gran atractivo frente a las cotizaciones 
que representan rendimientos variables; 
sobre todo en entornos cuando la 
incertidumbre de los mercados es la 
constante.  Para el primer trimestre se 
prevé un leve empinamiento de la curva 
al moderar las ganancias las referencias 
de mediano y largo plazo; las referencias 
con menor vencimiento se mantendrían 
estables. Siendo el segundo semestre 
nuevamente el periodo donde los TES 
vuelvan a presentar un repunte. 
 
La tasa de los Julio del 2020 podría  
alcanzar mínimos de varios años, 
prevemos tasas cercanas al 8.9% , 
equiparando tasas cercanas cuando la 
inflación se ubicaba entre 5% y 5.5%.  
Aunque las referencias de mediano plazo 
presentan un mayor atractivo en especial 
el vencimiento al 2013.  Las referencias 
indexadas a la UVR deberían presentar 
dinamismo en el transcurso del 2009.  
  
Los TES julio del 2020 acorde al ajuste en 
términos de tasa real, indica una caída en 
sus rendimientos de hasta 8.9% 
igualándose a niveles de comienzos del 
2007,  aunque el limitante para estas 
referencias provienen de la tendencia de 
los mercados bursátiles internacionales y 
sobre todo en el comportamiento de la 
curva de los Tesoros Americanos que ha 
sido utilizado como guía de los 
movimientos del mercado tasa fija 
mundial. El vencimiento del 2013 presenta 
un especial atractivo y sobre todo 
cuando se espera que el aplanamiento  
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de la curva de rendimientos provenga 
principalmente de la zona media. 
Aspecto tales como el  buen cupón que 
paga  para ser un titulo de mediano plazo  
y ser la referencia más dinámica de las 
nuevas emisiones la coloca en un nivel 
privilegiado frente a las demás. 
 
Para lo títulos indexado a la UVR el 
panorama es favorable para la primera 
mitad del 2009, permitiendo rotar estas 
referencias mas adelante a inversiones 
tasa fija. Para la segunda parte de año 
van a tener el limitante  de una eventual 
caída  en el nivel de precios afectando el 
índice de valoración de estas 
cotizaciones (UVR). 
 
Como limitante el gobierno puede verse 
obligado a realizar nuevas emisiones para 
financiar el faltante de recursos 
reportados por la economía. 
 
La desaceleración de la economía 
colombiana puede “descuadrar” las 
cuentas de la nación, en especial para el 
2010 y 2011. El recaudo por concepto de 
impuestos puede verse afectado y por 
ende el Fisco recurrir a financiamiento 
interno para cubrir el creciente déficit. 
Adicionalmente con la puesta en marcha 
del mercado de Derivados 
Estandarizados, el gobierno se 
comprometió con colocaciones de corto 
y largo plazo  para la composición de 
bonos nocionales respectivos. La mayor 
oferta de titulas de tesorería puede limitar 
las ganancias del mercado de deuda 
soberana. 
 
 
 
 
 
 
 
 

EN RESUMEN….... 
 
El año 2009 se inicia con un sentimiento 
negativo con respecto a la economía 
mundial, continuaremos inmersos en la 
peor recesión en más de 50 años. El 
primer semestre parece tener todas las 
condiciones  para que la volatilidad y la 
caída en los mercados continúen 
presentes. La recomendación es realizar 
seguimiento a las condiciones de liquidez 
de los emisores en los que se decida 
invertir. 
 
A nivel local se espera un año en el que la 
desaceleración se mantiene, en el que la 
política monetaria presentara un giro de 
180 grados y en donde se espera que las 
condiciones externas que presionaron al 
alza la inflación durante el 2008 
desaparezcan y se retome la senda 
bajista del crecimiento de los precios. 
 
Resumen Proyecciones 
 

Variable 2009 2008*

Promedio crecimiento USA -2,00% 1,00%

FED rate 0,00% 0,00%

Dow Jones 7.500,00        8.500,00        

Promedio Crecimiento Colombia 2,50% 3,70%

Inflación Colombia 4,80% 7,50%

IGBC 7.000,00        7.700,00        
Promedio Tasa de cambio $ 2.400,00 2.250,00$      

DTF 8,50% 9,90%

Promedio TES 20 9,80% 12,50%
Tasa Banrep 8,00% 9,75%  


