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El amalisis - fundamental o< vma Jd» B2 hermmientas mas
reconocidas pant hacer previsiones de los fururos desarrollos de
lcs mercados financicros: En este anaisis se estudian el mias cescano
pamorsura Jdo oy fijos internacionales hacta los mercudos
emergentes, las incoznitas mas relevantes del contexio exrerng
prua Colombsa  de s viniables que pesan releviantemenie en L

evolucion del dolir, la dewda publica local v los bonos yankees

'he Pndamenttd analysis is a recegnized powerful tool &
forecast the expected developmenis of financinl markets. Under
the lolowing analvsis, kev events as intermations] lows to emerging
markets, uncertainties and risks of foreign variables influencing
Colombit and 1ocil ecconomic and political agenda that have a
snicant effect over the local ourrencoy and the honds markets

are studied
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Va mes y medio del segundo semestre del ano v es hora de acmitir gue ol
promer semestre del ano Jue muche mejor de lo esperado pan casi todas las
ceonomias unoamencands, panm kB deuda sobering eninda en moneds extrinen,
pata los Tjos de capitales haca b wegidn v ¢l comaportamienio eamdmcn. Fn
el caso colombiano se diemn todas [as antenones cirounstancias Fo Colomisia et
un semestre que teria grindes interrogantes sobre ¢l componamiento de fis
expomaciones enando Venezuels essasa en una peolongady ensis palien. oando
se terin acceso lmitado a recursos externos fa industra no nostraba una tendenca
de recuperacion sostenidk v b construccion e zpencs la gran apuesta del

gobierna,

Hoy se observa que la wendencia alcista de a inflacion esta controlada y
gue incluss ha cedids auncuando folta mucho para la metn del 6,5% re-pactada
con ¢l FMILL El crecimiento del primer teitnestre fue muy superior ul esperado v
hay riesgo haca un mayor crecimiento de lo esperado intaalmente por los
mercados v analistas rackes ul excelene conpontannenio Jde las incdgeaitas
mencionadas ariba. A su vez ¢l pais sigue teniendo una estrecha colaboracicn
de Evados Unidos en o militr v economico para lograr, 4 mediano phizo, =u
estabilidad v vicbilicad economict v politct.

Sin embuaigo, no son poces nl peguencs los resgos gue rondan ¢ entorno
economico y politico en ¢l segundo semestre del aio, Por ese he atulado esie
informe de panormma “Se busca retugio”. Algunos de esos riesgos (defich Bscal)
mantienen un escenario de vilnerabilidad del pais v oiros son relativimente
nuevns o parecian haber sido superidos tcontexto de Frasil), Lo clave es que
para ol segundo semesire aparece une evidente fragilidad para los marcados dados

los cambios coyunuzles miercaciorales
En ¢l primer semestre hubo van propicie covantum internacional para la

regicn, para los activos de renta variable ¢ renta fija que de uras semanas hasta

la fecha parece estar modificindose v volver a poner en primer planc varios
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problemas que pan los mercados financieros y la ¢conomia marceriar un
evolucion diference en lo que resta del ania

uedancc

Lo giespos de una deflacion en Bstds Unicdos que sfeciase s confianz
del consumidor, I variable de mejor compomamiento de la economia desde que
se Inicio [ orisis econoémica en marzo del 2001, lleva a fa FED o prolongar y
profundizar su vistén Dajist de los dpes Ce tmerds del dolar durame el primes
semestre; b politica Bush de hacer una politica fiscal expansiva proncsticaba ur
hueco fiseal de Estados Inidos cercano a 230 biflones de dalares 1o cual junto
Cini et o e g aoorsepilne Duscat ias seguns allerativas Jde inversion; \
por dltimn, la dependercia de s economia japenesa v del sedqor compornitivo
inglds v aleman de la economia americing Levaron a gque ks rentaoilidades de
b resata G dle los pafses desaroliados wmo sobenng oomo Corponnivg no fuers
una alternative rentable muy diferente de inversion v se hablard repetidamente
en los altmos wis meses de una posible budhija en la enta fija americana (2000-
2003 sunelbar a L burbuge de Sovent vacialbsle €1998-20000,

Por otro lade, el castigo que suric v deuda de poises emezrgentes er

Eatinnxesiva vn wl segundo sernestre del @o pasado Fzo cue Sas remabilndades

de la misma fuers nocada vez mads atractivas ce o al 20038
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evolucon renta fija

T

LS Trénsury 10Y AB0%) 4% 33% 4,3%
ST Y SER  @ im0 s
EMBI+ = * 095 759 539 529
Bresil* e 738 08
Colombia * 034 Hald 448 FEEN

son Soreads o primas de riesgo de rentabilidad que se pagan por la deuda
soberna emitide en IS ST hace un ano el US Treasury 10 afas centala
48006 y el spread de Brasil era de 2,284, la revtabindad que 3rasi] debia
ofrecer para su fitulo 1 10 anos or lener mayos riesgo que Estados Vnides
era dé 27,6400 (80228411000, hov seria de 12.38% (CaS0+80837100),

* Es ¢l Indice que compone 2 deuda de paises eorergentes e nitidi en monedt
extranjera hecho por IPMORGAN como benchmark, idecl o de referencia
para componer portafolios de remta fija y por ol coal se goian inversores

mstitecionales,

En o Tabla ge puede observar como lee rentabildades de los trasunies
amesdcinos ern cada vez menos atractivas, venian bajando cesde el ano 2000,
Por sjemplo en dicembre de 2000 la rentabilidad del US Treasury 30 anos »ra
de €3% cuando se inicio b desaceleracion de la economiz americany v solo
habian tevido ana acentvada caida simibae en sus renulbilidades con los hechos
del 11 de septiembre del 2001 Sin embargo, hacia finades ded primer trimesie y

T epmtaih ot Dhadessdun do 2000 b pesalslidand de] ©8 Pooasury 30t oo o 5,50
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mediados del segurdo Negarom o riveles muy inferiores a les bechos del 11-09
Por ¢l contrario, las prinas d= resgo de fas emisones de deuds de los paises
latin semericanss halsia sufrido o crasis de Argenting 2000-2001 y L crisis de Brosil
2002, por tanto, teniin rentabificdades muy atractivas que ofrecer a los inversiontstas
en € 2005,

Auncue las akirmas de una ceflacon no se han apagado, el hecio que 2
estas alturas el hueso fiscal amenaano va esié en mas del coble de lo previsio
inicialmente (565 billones TSI ha hocho que el gobierno hayn abandanudo una
politica de dolar fuerte o nonada rdugio v los merados hayay castigado a deuda
soberana de Estados Unidos haciéndola para ¢ste segunco semestre mas atradiva,
A s ver la sorprésiva consolidacion de la recaperacion de kis bolsas v la
reacomodacion de carteras v Hujos de invesion de rema fija o renta variable,
lleviron ruevamente a que kas rentabilidades ce los Treasuries retomaran o niveles
simifares a los de hace un ano y gue habiess un claro camdvo en Lo endencia
e s alimos tres anos de leorenta fja de Jos paises desamollados. Es s, ¢
comporamieno de s bolsas en los dltimos meses v ¢l retomno de rentabilidades
mas altas estanan anticipando la recuperacion del erecimiento en Sstudos Uridos
lo cwal indicarts que ¢l dofiar o los coruales niveles contra el auro, ¢l franco suizo,
L libra esterdira v, en generad estaria barato,

Las implicaciones para ta region atam desde la perspectiva de flujes de
capial y comportamiento de la deuda soberana seran negativas. Es decin, as
cony by evodoeidn de T dendd: cmergente on el seguncdo somestee ol 2002 aneda
a aprovechar I coyantn este ano de fa deuda soberana de oaises dessrrollados;
ln excelente v positiva evoludion de la deada emergente er ¢l primer semestre
del ane la hara mencs interesanieen anfa b deads de paises desamrollados awe

torm mas aperecida,

En parte aleo de esto yvu ha estado sucediendo. No concidencialments en
Mayo s egisttd el nas Dere ingreso de capiales o Estados Unidos, en panicular
a low activos en rerts Hig desde 1596 v en junio v julio s iondos de nercados
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emergentes ce deuda expermentaron salidas de capial. Fn buena parie por ello
se pbsava ¢ repunte leve de los spreads de riespo ce la deuda de Brasil y
Codorabia o respecte o hace gusi tres meses. En 1o gue va cosrido del ane T
ingresado Mujos aetos a los fondos de deudy de paises emergentes, pero el
comporamiento tegistado «n fos ditimos meses indica gue hay unma importane
tendencia a disminuir los saldos en deuda  increnenny los saldos en reors

variable de los mercados emergentes.

Lz renabihidad de Lwineamérica en lo corrids del ano ex sobresahene,
perosen la primera semana de agosto pardic algo de fuellz, casi en 4% su

rentabildad =n o aras regiones antuvieron positiva su cambio,

IFCE Asia 22.7% 2350 0, 3%

Mhcdls Ba !QM BMQA ‘ 1.2%
EMi3T+ 16.2% 13.2% -3%%

TFC: International Finance Uoaporation

Las implicaciones que ¢l tene sobre Colambiz ne son pocits. Por un fado,
una patte importante de los nvessionistas en deuda scberara en moneda extraniesa
sen kos loncos de ponsiones damdésticon. Ante este pamcrima cabria esperare,
de hz=cho ha sido asi, que hava una recomposicion de sus portafolios saliendao
de papeles e plizos Lrgos en dolaes 4 sape es cortos en dilares y en pesos.
En o muy coro plaso la parte de o recomposiciin qae se desting 1 devds

scherana en monedi Iocal genemria una presion sobre ¢ dolar 4 La bage, @i como
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de ks rentabilidadkss intermus. Pasada Lo reascomadaciin de Nujes las rentabitid: des
internas volverian a ajustarse con difereaciales de rentabilidad irterni-externa
razorables v el peso pada halare bajo gran presion si sc genera un capiral de
crisis de confianza entre Ja deuda on mopedh exuanjera v a tasa de camaio,

Como veremos mas adelante ese riesgo no se debe descartar

ongale ojo a Srasil

Brasi tiene una inadencia pera Je baeso y para lo malo con Colomibia
Brasil es un “leazling ndicador™ sobre muy prohables evoliciores de los meseaxdos
en Colombia. L3 razdn ne es por la imponznaa dd comercio bilaieral, es decir,
no es por 2| secos real sino por el sector financiero

Brasil es un gran rdererte pard los mercadaos emergentes globales como
los ltinoamericanos. Lo es pargue muchas decisiones de los Hups hacia estos
mercudos se hacen cbsenando el panommge en Brsil, Ya comentames antes gue
unat parte de los Aujos nueves o su recomposicion estd dirigiéndose a renta
varable, Se puade observar i correacion de Brasil con Estados Unidos, es decir

el viso comunicante enire mercados emergenies v desanoliados
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Colombia. S adicionalmente ambas economias tienen un historial similar en los
tltimos anos de bajo crecimiento economico, alto nivel de endeudamiento respecto
al tamano de la economia, gran dependencia de los mercados externos de bienes

y capitales, erc; entonces dificllmente lo que decidan los inversores institucionales

Jr o . - - oy - - .
"t internacionales sobre Brasil serd diferente o sustancialmente inverso sobre Colombia
1 SO0
14500 y ello se verid en los precios de los activos de los mercados financieros colombianos.
14000
$5(K) En los iltimos 130 dias de mercados, la correlacion entre las monedas de
15000 Argentina, Chile, Colombia, respecto al real de Brasil lo deja claro,
12500
1 2N
11500
LEOR para explicacibn Posl) Camdty CORE
(A0 PHGE> for -t to Update Hatrix, —
' JON MATEIX =]
XKD - o 5 « wae 2os sette FHOE L OF 3
{ > = CHOOSE OKE ¢ = vour 1u Baste
95(N) a T =3 ronin
Ohani an 13 E* 8 mmin
SN Observatione = 130 4 v 12 Menth
D=3 Yem
8500 = o
Correlation Coefficients
; COF BPL MXN RS CLP
P T.000 0.864 0,892 0.786 0.BIY n.a. n.a n.a no N,
B 0,864 1.000 0.807 0.%31 0.9 n.a. n.a n.a n.a. n.a.
XN | 0.8S2 0.807 1.000 0.836 0.864 n.a. n.a, n.a n.a n.a.
RS 0,76 0.931 0,83 1,000 0,93 n.o, n.g M8, .0, na.Jd
Fuzate: Re sranhics (LP| 0,805 0,945 0,862 0.930 1.004 n.a, n.a,  n.a na,  n.a,
e Reuters Grapines Ned:  Mde  NeBle  NoB.  med]  Nelle NoB. DB, mad, M3
n.a, n.a. N8 n.8. n, a. n.g. N.8. n.8. n.g. V.8,
.8, n.a. n.a. n,a. n, a. n.a, n.g n.a. n.e, B
| .8, n.a. n.a., n.g n, &, n.a. n.o. n.B n.s, e
oons N . oo .8, _n.g n.a, ng. n.aej ne.  na. n.a n.s. n.s
Arqui vemos ke dindmica enre el indice de b bolsa de Sao Paulo (BOVESPA)
voel indice Low Jones: Se ve desde atrtl 4 a5 bolsas epuniandn vy consol dandk
. y - atralbe &1 2 W27 9508 Prenil P51 204n e300 Teape &4 20 229 PS50 Corvemy 43 49 S20N10
Hang Seng B53 2907 0000 Juwen 01 3 0L 0500 Bleppore &3 §212 1000 .S ¢ 242 318 2000 Copglght 2033 Blomeeny L ¥
L‘I repunie: (52 A FAREE S AL o PR R

Par s mano econdnrico o apote i i economia mundil pot sy volunen Fuente: Bloomberg
e deuda en moneda extranjera, por la partidpacion de invessionists insttuaonales
extrnjeros on o wenencia de dicha dencls, por sus principales socios comerciales
en la region, Brosil pesa mds ce una tersera pane en ¢l indice TMBI Latam
(portafolio de devda saberana de Latinoamerica), casi mas de 4 veces lo que pesa
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La correlacion del peso colombiano es de 864, la correlacion con peso
argentino es de 931 y ld correlacion con el pesa chileno es de (945, Pasado el
T test estadistico de las correlaciones todas son significativas.

Es decir. dado el proceso de devaluacion del real brasilero ¢l ano pasado
cercano al 45%, el peso se devalud casi un 26% Y este ann a partir de mediados
de febrero la revaluacion del peso ha sido muy consistente con la revaluacidn
del real asi como varios sobresalios o rebores de tendencia,

Fuente: Reurers Graphics.
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A su vez fa correlacion de la deada soberana en moneda extranjera colombiang
‘Yankees) v la deuda soberana brasilera en moreda extrarjera (Globals) ha sido
gualnente imposants,

En los altbnos 50 dias de mercedos, 1os 10 anos nemen uns corelacon e
942, siendo muy significatva, Las referencias ¢omnas no tenen tanta correlacion
o I explicade antenormente de la secomposicion de portafol os de los tondas
de pensiores colombianos

La ¢ovuntura de Brasil en lo que resta del ano estd marcada por tres
Prncipales aspeclos:

o Lt coyuntum economica v la evolucion de las tasas de interds del Banceo
Loentr,

e L: conposicion de o deuda interna v swaps de la externa dentra de b
coyuniura de liguidez mundial.

e Las relormas de la segundad social ¥ la coyuniura pohtica (¢ Lula con €l
Parlamento.

Las pes uenen un impacto muy grande en la sostembeldad de ki deods ¢n
Brasil, 1o mzon deudds como porcentape del PEB v, por ende, del resgn soberinc.
La sitaacion econdmica marca el crevimiento del PIB, el cual es necesario para
repagar la deuds; el segundo marca la posibilided de biindaje de as Nsanzas
pablicas ante evolucones en i tasa de cumbio o lo exposicion de las mismas
ante “shocss” externos, v b tercera evidencia b posibilided de generar, a traves
de reformms, Aujos de cafy primartos en lis cucnias pabiicas s ¢l pago de |

deuds,

S, por efemplo un pals ofece, pero @il eni un dencit pamano Louentis
fiscales sin pago e denda), tendra que endeudarse para financiar su funcionaento
e inversion, Si adicicnalmente va tiene deuds ¢ tiere que pagarka, tendna gue
endvadimse par su funcienamicmo, invesion v el pago de su deucda. De wener
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superdvit prirnario, sus finunzas publicas fnanciaran su uncionamiento o inversion
y habria que observar sialcanzin para el repago de deuda o si esto s hace con
mis denca. En edte altimo easo, s ungencia corfn weestracturar fa deuds pur darde

sostenivilidad a fas finanzas piblicas a medaino plazo

a. coyuntura economica:

Los datos reportados reciemensente noson muy bueros, L economia crecis
un 2% er primer nmesiee vose esoent gque el crecimiento del segundo trimestie
hayy siclo también 2% Inicialmente se esperba un crecimiznto del 0 2%y 0.3
en ¢ teraer v cuano trimestre del ano, pero Standard & Poos yva ha publicomense
anunciado que revisard sus pronosicos a la bag. El cresimiento estaria por debagp
del 1.5% del aso pasade. En ulio y comienzos de agosto hubo varios datos poo
halagadores.

1zt capacidad instadacky urilizada del szaror industrind de b ciudad de San
Pauky mestré una tectura para juio de 78,7, por debajo de las kecrorss de 80,24
en Lmio v 81% en mayn, El incice de precios ce la ciudad (FIPE) mostré um
deflacion del 0.8% mes 1 mes, b sepunda lectura negative del ano.

A Fnales de fa prinesasenuna de agosdo se pablico o produccion industrial
de Brasil el resultudo fue -260 mes tms mes y -2 1% ando teas ano, e resalids
més pabre desde poviembre del 2001 Técnicamente como son i dos rimestres
con leeturas negativas se considerna gque la producclan industrial esed en reeesion.
Las ventas del comenio se contrmeron <3, 370 mes lras mes on jurio v acumidarian
urm cardn del -5,570 ¢n lo que vi del ano, ¢l peor resuludo desde que se cred
Lt Serie en encro del 2001,

El Banco Central “edujy ya 150 pb la tasa de interes Selie ¢l 25 de julio y
el mercado descuenta unos 100 ph a 158 p.b-mas el préximo 20 de agosto. n
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tod caso el presidente del Banco Centrl ha hablado de una politica gradoal de

rediuccion de usas v es mas probable que sean 100 p i La reduccian imterinual
del indice de precios die Brasil dal 16379% én junio a 15,4% en julio veadria

soportando L politca de recones de tipos de inteés.

Lae impricaciones el pobre crecimiento econdmico son des; por un lado
que la deuda como porcentge del PIB gque decrecio en el primers semestre de
30,70 a 35%, volvetia a subirse, como de hecho ya lo mostro en b altima lectura
de 35,14%, siendo una ta en la colificnzion del nesgo sobemno ¥ manteniondo
a los mercades muy alena; y por otro, que s recones de asas del banco para
reactivar la economia er el corto plazo y so lectum sabre e real brasilera no es
clirra, Lo nuie probable e que o medians plazo o debilitaria. Los prondeticos el
redl brasilero para la segund:s parte del ano son de 3,15 para el terce” trimestre
v 3,35 pari firal de ano. Es decir una veriacion con respecta al cierre del viemes
15 de agosto de 3,330 pura o primero v de 12,04% pum ol wegurdo. Aungue de
ser asi el real brasiero estara por debajo del 3,59 cor que cerrd ¢l 2002 y por
tamo seguicin revaluada, su impado con respecto al derre del primer semestre
de este oo en el costo del servicin de b deuda y del saldo de s deacka, santa
I interna indexada a délares comn la exterm, sern um subida en ¢l saldo wital
de la dewda como porcentafe del PIB.

Por dltimo, ¢l ano pasado b devaluacion del real del 45% inadiG en la
deviluacon dal 26 3 del pesc colombiano as como ¢l ries pasado la devaluacion

el real brasilero de 4,3% incidia en una devaluaciin del 3. 7% del peso argentino

y del 260 de peso colombiano.

b. deuda interna y swaps de deuda

Desde el mes de jumo las avtondades de Brasd oparon por cambiar la
pulincs de  roll-over™ de la deuda interna Indexaca @ dolaces. Ese deuda gue es
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de procto vencimiento, s podinne hasta junio de este ano profengara su yencimient
por un perioco de Gempe igual al anterion. Es decin, un papel o 60 dias podiz a
su venTimienn pralongarse por avos (0 dias de acneda eon las condliciones de

mercadoa su venamiento segurn subvsta.

Com el cambyn e politiea las aotorickeles diterminaiin el poroentaje de la
deuda que vence indexada a dabares gque se prolongact v el resante de recursos
vencidos tenidrian que buscar airos sapeles oo indexados @l dolar para ser
invertiddes Ta mzan de dicha peditien es i eliminande la ceposician e 1o el
doméstica i “shocks™ externos, mejorar el perfil de acdive pan las calificidoras
v en U timas evitar los contagios gae hubo @ ano pasacdo eoatre el saldo de deada

intern: cnuno porcenaje del PIR dada la devaheacion del pal

evoucion de a participacion de las modalidaces
de deuda en la deuda doméstica

Dese W o s% 100

i v
—
“

Dic 99 2006 F3%) o) #36
:,":W“, ‘»:- U—_' 3 ) ol = ‘.. !l' = M ' td% m
Junics 2003 8% 2% 1§ 1%

Fuente: Bacen,

E1 28% actual incluye FX Swaps y llegaria a cerca de 57 bilones de dolares.
segin ur estudio del BBVA a s2nsibildad en el saldo de deuda estaria expuesia

al dalar segin el porcestaje de “mllover” gue se deteenn ne.
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valor presente saldo proyec:ado segun Roll-Dver

| Ao 2004 63 bilones 53 billanes
Febrero 2005 o1 hillones 49 sllones

tn pancipio st el redl brsilens cemmur ¢l ano cerca de donde cerro el Viernes
v el Banco Central decidiera silo prolongar ef 809 de los veacimentos, el saldo
de deuda indexada al final del 2003 seria de 61,5 billongs en tanto que de cerrar
el real a 5.4 sera de 70 billones, Con kas mismas cifras, pen sdlo prolonggndo
el 5( de los venciruentos el saldo de deuda al Hml del ano sena de 38 hillnes
y 06 billones respectivarente.

La politica de ir ededucende el sildo ce deada interna indesada a dddares
vs consis'ente con ana proloagacion de la politica de bajes tipes de interés d
vivd Intermacional, De ser wsi, la disponibilicad de liguides debenin sy adin o
soportar & politica del Banco Cental de Brasil. Sin embargo, coma se nencond
arriba fa renta fija de paises desamrollados ha retomado precios que la hacen
nuevamente atactiva, ©so sl gque <l FED © el Rance Cennal Puropes bhayan
hecho comumicados respecto a prolemas inflacionarios o que hayan desaparecido
los riesges de defladon ni que exisan pronunciamientos sobre sesgos aleistus de

los ipos de inferés de reforencia,

En ese orden =2 comprensible b presion que sulrd el eal o finales de julio
y comicrzos de agosto. Por an lado, Brasil quise hacer un Swap de deuda y
conseguin nuevos recursas cambiando bonos Brady por bonos Global 2001 y 2024
y enitiendo un re-opening de C Bends, pero L subasta no fue busna porguee los
Mverionistn no sugineon precion atmctives pam el gobierso de Brasl Ane ¢l

fracaso de fa subasta, el real se devaluc casi un 5% en una semana, Con el real
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bajo presion ¢l Banco Cenirzl de Brasil deckdio cue solo ef 11,3% de los papeles
de deuda interna indexados o dolares gue vencim e 14 ce agosto sertan
proongados. mosirando um poitica muy agresiva de reducdaon de fa denca
ndexady y comunicanuo al menado su nerviosisioo poe Ja sueite el weal, Elio
a su vez ouso en alenta os mercazios que entendicron o mensaje de las autoridades

v penerd una presion adicional scbre e moneda

En lo queda del ano serd importante estar atentos 4 la liquidez mundul
disporible que parece i en desclive par Sweaps o paes by emisicon de nnev
dewda Ly mejor gue el 3anco Central podna hacer ¢s establecer una politics tinia
de aorcentijes de prolongacion o renovacion de deuda indesada, pues de lo
coneacio manmefando ana palitica discreconal yam eada subasz, esana comunicando
en cacks una de ellis sus percepeases sobre e real v acnaendo segin b coyuntur,
Elle ingroducir mis velatilidad y nenviosismo en los mercudos

De ser sxitosa la politica <o reduccion de dewla indexada en dolares no
serg @am que Brasil fuers pbjetn de una mejora en s calificacien de riesgo
soberine en estos meses. Sin emodarge, no es de esperasse que ello se taduzs
cioan real, apreciindoe per la politica de feduecion de tasa e imerdés gue we
espera hasta linales de ano El 1 de septiembre se ntcian los vencimientos de
cerca e 950 millenes de dolaras de desda merna mdexada v halwed gue esar

expecmrte sobwe los desarrolos de Ta politica aplicads v s impactos cambiarios,

c. las reformas y la coyuntura politica

3rasil logrd un superivit acumulado de 3,3% de! PIBen ¢l primer trimestre,
superior al 3,2% del primer rimestre del 2002 v bgra en el segundo rimestre del

anc amventatdo o 3 Y pern el gobiern misno se b frawmdo B mea anwhicicsa

de levarlo hasta 4.25% para el 2004, En dicha luchia uno ce los prablemas

adeen / 265

KCuFentes vogue viene en aurnento es el défoit de fa segurdad soaal, el coal
para o priner wmestre del 2002 era de 1,1% del PIB y gue enel primer trimestre
del 2003 llegd a 1.5%

Por eso el gobierno presento al Congreso un provecao de reforma de
seguridad social. Los nercados siguen de cerca los cesanollos de Ta iniciniva gue
de ser del tddo aprobada estaria saliendo del Congreso hecta noviembre. Ya inicia
su tramile, no sin varias rbas, Pard su pimers aprobacion se regueriz. 300 votos
de los 500 posibiles v logr 35¢. El wesultido no fue tan favomble si se tiene en
cuenta que el gobiemo creia contar con 400 votos de entraca y pars no poner
en riesgo la votrcion tuvo que ceder en cuan ambickosi debi ser [ retorni

A partir del 20 de agosto debe surtir ¢l segunco tmimite v st Iren mdie cree
que loomcativa se coiga. los aralistes poaticos y de mecado saben gue habra a
lo larao-de ésta v las demas aprobaciones debates que pueden minar mas el
wleance de la relorng,

Las expeciativas parn ¢l szgundo semestre en este sentido: serin las de una
sctividad politica agitada y, por tanto, traeizir o lo langy del segunda semestre
volatidad en L sa de canbio vy en fa evolucin de o deada sobeana de Brasil,

Nuevamente el impecto para Colombia sena que parte de dicha volatilicad
s traductta al mercado colombiino de deada sonerana v ode tipo de camblo,
Aungue e=td descamcdo o uni orisis de conflanza polinc similar o k del ano
pasado, los hechos puniales de b apmibaciin de n reform se sentisin e Colombsia
v enh region,
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I, nuestros ORIOS asuatos de casa

El segundo semestre de: pads va 4 ser intesesante v sin duda dificil,
probadlemente diferente 3l primer semestre. Aunque en los altimos anos el
pobricnm, © pais y L opivion b weoido nachias nubes y s suore ¢f fulsm
inmediato y a mediano plazo (como (o fue durante dos anos el proceso de paz,
fa reactivacon econémnica, los gjustes fiscales y los procesos electomles) pocas

veves habia una agenda poditica Con tneo impsce pass oy mecados T e,
El rumbx) de este semestre esturd jugindose en

«  Fl referendo del 25 ocubre,
*  El ordenamiznto de las finanzas publicas,

o Lu seesrructuracicn de deuda.,

Los tes tienen gque ver con la sostenibificad de s finanzias pablicas pem
los dis prinenos esiin Gugades de un jeego politoo ambicioso ks Gl de
lograr ni muche menos poco fesgesa pars ¢l goblemo, En ese sentido cabe
esperar cuando menos hechos o os que el mercado seguisl muy de cerc y traesin

sObsdlchind o del pesosdalar comno de fa deudi soberina.

a. el referendo

Cuanclo el reforendo alio de la Corte los mercados locales pasron la noticia
s inmutanse. A guncs anafistas politeos y economicos dicron por becho que la
noticia estaba desconuicda por adelantado y que solosi el referendo hubiese sido

rechazado pore la Corte Constinucional se habiia desatado una noticin de implicaciones
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ccondmcas v politicas. Otros mas creveron que concluida kb etapa de lu Corte
el proceso apenas comenzakba, Esa altima versidn ¢s la menos oficil v 1a que

menos s ha comeatdado comn posihle

Si bien hay deno trunalismo en caanto g la apobadion cel re‘erendo el
clima empiezs 9 tomarse MU inferesants ¢ menos evidenrs Pinkicimenie son
pocos quienes opirdn contrd el referéndo, pen cubdosamente entre mus s acercin
lus elecciones locales y L fecha del referendo, pablicamente mmbicen escasean

puenes apencn a fvor

El referende tene dos grandes temas - economicos La elimmacion de
pensiones especiales v la congelacion de los salarios publicos por dos ancs. En
un principio uno-dz Jos temuas, o umbd la Cone, 2ra la profongaaon por un ano
del periodo de alealdes, gobernadores. concejales y diputados elegickos en ¢l ano
20000 Muchas analistas resabaron que aquelos elegidos hace vnos anes sernan
los jefes de campana v debate del referendo, pues de por medio estada |a
profongacion de su mandato. Este analisis e incompeto, de por medio estaba
(ue, en caso de odebrarse cecciones locales este ano, el referendo se guedaba

algo més que hudrfano, pues los nusvos aspirantes dificilmente podian promoverlo.

Si uno acepia v ohene en arents que ¢l wobierno Uribe no b dazda al
Coagreso burocracia en entidides del orden nacional en el altimo ano y que el
anko forin elactorl ha S0 1 burceract local, entonces cormprende b complejickd
ded proliema o el costo politico del mismo. En muchas cudades v zoms dd pais
donde precisamente Faltan tuentes de empleo, ol ¢mpleo pibhco v el Estado
pesan muche. Bl weferendo lene un amn cosio politlco en la burocracia de s
eniidades publicas locales y en ¢l panorama politico ocal. A su vez en Bogota
pesa mucho la buracracia publica por ser capal de la Republica y tener la
cupeetnreiy e aidades det orden iaciom] y camein grm paite de Taasmning
estatal.
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Los polditicos o ssben En las elecciones de octubre 26 los congresistas

ayucicdn a la eleceion ce las amoidadss locales que lnego en dos anos v nedio
lows cleginin o ellos Oste padiazgo padithen conn o sii vz g o i reabicad
del juego politico del pais, incluse podria i mas alld como en el padrnazgn pan
Jas candickturas presidenciales pard dentro de tres anos (caso Lozano-Penalosan

i se mia en ks pasadas elecclones de Senado a los 20 primeros senadores
elegidos por votadon se observa algo de la concentricion de Iz votacion de un
candidaty en una ol cegiGn ded pads y penmite compuence e dimensicn politc

de o que estd en uego en odubre pan muchos congresistas:

CATAMCTIENOS VavorVotacion

Senackos

Roegionges del en | Region
Antcnin Navarm W T2 4 11%
Gerraay Varzas LL 6636 4 A8
Semuel Moreno B 67 2 340
‘Carlos Gavitia D T6W a LSS
Marid Unbses B34, 3 63
i M Lopez b4 B 1 #1%
Juime Dussan O ] 1004,
Omar Yepes A, TN 3 8146
Elrain Cepeda S 814 A 5%
José Darier Salazr 754 3 390,
Jestis Pinacue (626 3 31%
Oscer ). Zulnaga 8l 3 6204
Luis A, Gil 73% 3 32%,
Akxandea Moreno. 3% 4 2%
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Lcpariamentos ‘ VMiavor yoracion

ReZIONeS o cn | Kegion

Alvaro Arauk: % 2 S8
Luis 6. Vélex BE% B | 63
b [STall

Vicente Blel S, 814%%

(Carlos A, Ganci 7% = ik N 48

Fuenee: Bepisuadurt Nacional

* Ll porceniije es schre ¢ 10020 de votos rechiudos por caca candidate

No son poces los congresisas y candidatos hoy en dia que en privado
opian que el goberno se equiveso juntando dia de por wedio ia votacion del
referendo con las elecclones locales. En los pasilios del Congreso se sabe gue
no s esid haciendo campana en lus regienes por el referendo y que les candilatas
pancios cargos locdles ampoco le estin badends. Es un lema que quedara én
munos del Presidene v los mmistros. Tal vez por ello i estrategn. pare movilizar
I opinidn Serd vender la idea del enorme y grave revés politico em cabeza del
Prescdenie tras hater actuaidd con mano frme tomando nesgos v decisiones
complefas gracas a su populandad. Podria | egar a asociase que si bos aclombianos
quieren gue siga tomanco esqs decisiones tiesgosas v complegas debenan salir a

vorar ¢l reterendo como i manlestacion e apovo moeondhsional 4 sus polindss
Que el Fresidente y sus ministros silgen a ser los jefes del referende abre
OO FIeSOS (ue mas adelarge veremaos, como kil amhciosa agenda leglslanivi

que incluye la re-omganizacion de ks finaneas pablicas

Dre momenzo luy cusnre: hechos muy reclenies gue validan esse anallss del

referendo:
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1. B ambiente de wechazo a bs medidas econdmicas del re erendo por pate

de los pobernadores sctuales en by pasada cumbre con el Presidente,

2, L probable decisidn el Partido Libaral g abstenerse o promorer €] No en
¢l reterendu.

3. Las dedamdones del presidente del Senado, de filiacion poliica del Presidenie,
en «l =entido que se devohvia el prescpueso de la nacion prestiiado pon el
gabiemo porque tenic partidas que daban por hecho que el referendo salia
adelante cuando aun 10 e un becho consumade,

4. la fucrza on inencion de voto que ha registracdo Lois T Gazon paca la

alcaldia de Bogod, promotor aberto de la abstencion. al referenclo.

El impacts en los mercados financicros de vislumearse g Jesiona Jel
referendo a0 ¢s pequeno, Se pueder: estimar los danos, desde L goberncbilidad
mismi que desde hace ancs no se veir en 2l pais v ha sido un motor de confianz
hasta las implicacionss pua las finanzas pablicas que levariar al debilits micreo

del pzso y la caida d= los precios de 1os bonos intemos y externos.

Desde haee varios gobicmons 3, pon ende, varos ats, los ajustes fiscales,
fas reformas tnbutasias, el “downsizing' del Estado han hecho parte de s
dificultades de b politica pablica. El dolor y Fagrimas v 1a olla mspada han sido
recurentes y tanto el saldo de deuds, coma L pnopsncicn v iénnines del P18,
asl como el porcentaje en ¢l presupuesto para el servicio de Ja misma hacen
entrever gue se requicre ura salida permanente del problema. Seguon diras oficiales
del gobicrmo ¢l relenendo generaria un ahorsa de 1,300 cel PIY en 2l 2000 v de

ahi en delante de manesa permanente un ahorsy de G,8%) anual.

Comar prugen de maniobn pon unosaios y o dekene ol cnpeonaniciao
de la snuacion fisca, el gobieno se o dos anos de congelamiento de los
salarios puilicos asi como b eliminacion de los regimenes espectiles ce pensiones.,
Sacaro mis adclante por la via legistativa del Congresa scria dificilisimo por s

MZONES Urtes CXPucstas v porque denotama a on gobierno sin el apoyo popuiar
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que tanta hoy se le reconoce, a-su vez entraga a hacer teimite cuando mas bajo
seria-el poder del Presidente ante los congresistas

Una deroa cel referendo haria que el rubro de inversion cel prasupuesto
del 2004 se redujers sustncia menite de sus va bajsimos miveles v que el VA del
2007 se acdehantng al 2004, Aambos tend e efizs s en el conta v omediang plavo
en las perspeaivas de crecimiento economico del pais, Ly generacion de empleo
v la denda como porceniaje del PI3,

b. el re-ordenamiento de las finanzas publicas

Eb wema detrds del ordenamiento fiscal del pais ei el ce la viabilidad Fscal
y scondmicy de las finuazas pablicas v por ende, ¢l de la sostenibildad de la
deuda. For un lado en 10 saos el pais Heva 10 reformas tributarias con un
ascendente y estructural défiar fiscal, Por lo mnto en o mismo lapso de ticmpo

by devda comn parmentake del PIR no b cesado de crecer
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deuda como porcentaje del PIE

Fuente: Mnisteno de Hacienda v Credito Pablice

Hay varus meones que explean diche conportamiento, Frincipalmente ¢l
pres ao loges nbeir sus gastos de foncdomimiciio © inversion con sas ingresos
yosucle acudir a deuda para pagar sus gastos corrientes v los vencinenios de

anteriores deudas, asi como s irtereses de las obligaciones

Asisi el presupueso del 2003 tiene gastos de fnci mamiento ¢ inversion
por 422 billones de pesos v los ingresos coerienies del gobiernn certral =on de
A2 2 hillenes de pesos, queeda ua salda negative por casi 10 hillones de sesos
Tarte die ese sado negativo se cubee con atilidades de s entcades descentntl zacs,
que para el 2003 se estmarcn en 4.2 billones de pesss, Bl deficit fiscal 2l final

del ana s2ma de cast O hillones o= pesos o0 2 (A% del PER Tas anlicksebess de] Ranen
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de L Repiblica del 2002 se usaron para financiyr los costos de las resstnumdones
de Las enidades descentmlizadas en ¢ 2003 como Telecom, ECOPETROL v ¢l ISS.

En el ¢jercicin para el presunuesto del 2002 los gastos de funcionamicnto
e inversion se estiman «n casi 50 billones de pesos. Los ingresos cordentes del
gobicrno central en 36 billopes co pesos, quedando un saldo acgativo de 19

-

billenes. De estos 7,3 hillones se cubnrian con as utilidades d> las enucades
deseentralizadas. El deficit fiscal seia de cercs de 7 billenes de pesos. Para cubsir
patrte de 2ee futante el gobierro ezpera cisy 800 mil millenes de pesas en urilidades
del Baneo de la Repibiica que se masladarian al gobierno: Con ello el d2ficit fiscul

consalidado quedaria en 6.2 billores o 2.5% del P1B,

Si s observa detesidamente en los nimeros del 2003 v del 2004 no hemos
incluido los pagos de ceuda v los intereses de a misma. Para el 2003 v 2004
sumarior 25.5 billoaes v 27 8 billones respectivamante. Para cubrir el déficit fiscal
anites mencienado v 1os pagos relecionados con [y devda, < golierne tiene que
acudir a endeudiarse mas en una espinal de endeudamiento permanente que luace

pebgrar a sosenibilidac de lu devda misma v de las finanzas priblicas

Ne son pocos los anallstas que creen que se requiene una Cestmctuecion
de la denda, pero antes que nada o junto a ello e requiers ordenar by case log
ingresos y los gastos cocrientzs. Bl incremento en las utibdades de las entdades
descentrlizacas €4 producto de lus resstruciumucones adelintidas este ano, sin

estas el disbBicin podein bohers <obida en el 2004 hasea nn a 5% diel PIR
El gohierno ha llamado la atendion que sin poner 2n orden |as fanzas

pibhicas by sostenihilidac fiseal v ecandmica de s Gnaovas poiblicas v ces b desedy

e mnuy precana camo s2 observa en el siguiente Grifio.
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deuda como porcentaje del PIB sin reformas

LS AL MMl 20002 2ANA 20034 MAUIS 200 20007 MMM

Fuente: CONFIS

Desde hace varics gobiernos se ha postergado la cirugia fue requieren his
fsaign pabilicas o Bale sostenibifickacd o L coenue Bcales. No son pocos: os
ministros de hacienda que se juejan de la inflexibilidad del gasto. Después de
vanas podas al inenor de las entidades piblicas 2l problemra persiste. El gobiemo

actual Fa quericko ser muy amlicioso jugdiadose su pnesiino y popussickcd

Sea por las trasferencias que por ley o por mandato constiucional se deben
laecwn, Jos metos pecesurios on Jddfensa yosepuridud, los de funclonamlenio y pago
de deuda se considera que ¢l presupuesto gereral de §a nacion ey hoy en dia
inflexible enun %6%. Haciz alli s¢ concentran las baterias del gobiemo. Segin
ciicudos vliciades las ceformas Iogaaan que s deods como poaceniaje Jdel PIR
se esabilizant hasta el 2010 entorno a un 48%, poreesti esupesior al del pais =n
el 2001 de 4%, Es decir, no es una reforma agresiva en rasultados v, por tanio,
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tiene poco margen de negociadon en el Congreso, pero es ungente por los costos

en que incurria el pais en caso de co mplementarse

La estrategin el gobieno pasa por wsar la recién sanclonada ley de
respensabllidac fiscul, logear aprobar el Estatato Crganko del Presupuesto pari
ombanr prictices y procesos dolosos en Lo aprobpcion de la ley ce presupoesito
y hacer ur acto leaislativo gue modifique vanas aniculos de a Hazienea Publica

consegmdos en la Constiucion,

Por la nevesidad del goliemo de dedicarse 1 la campana por el eferendo
se decidio mdicar un unico Acto Legislativo gque consta de 20 articudos sobre
diverson temuan v freas pam reformar la Consgitucion 1) Cumbios en lon derechion
fundameniales 2) Cambios sobre ¢l empleo pudlico 3) Cambics sobre o estructura
de la administraciin publica 1) Cambios sobre la edad de decciin $) Cambios
solire lo orgunszacids termtorial 63 Cambios sabre bes organismos Jo control v 7)
Cambios sobre I acienxda pablica. En esie acto legidative no fue inclaida L

reforma a s jusicss, pero se sabe gue el gobiemo presentard esa reforma msien

Es cificll entrever que tan exitosia serd o estrategia del actc anico porgue
por un lado el governao estari muy pendieate del referendo los con gresistss de
las elecciones locales y hay temas ealientes dentre dde b reforma qua distancuan

muis al legislativo del ejecutivo,

El atioulo 24 del proyvedo de Acto Logidatives dice: “El gobizrne formulari
¢l Presupuesto de Fentas v Ley de Apropiaciones: vy o presentasa al Congresa,
dentro de los primeros diez dias ce cada legislaura. Este deberh garantizar la
estalilidad macroacontmica y la solvencia fizeal de la sncidin ¢ cormesponder ul
Plan Nacional de Desarrollo, para ello, en b misma ley se podein maodificar v/o

reonentir rentas Cedicies o asignadas v modificar leyves que deaeten gasto publicn”™.

El aticulo 25 del proyeao dive; “No habrt rentas nacionales de destinacion

especifica. Se exceptian las paticipaciones previstas en la Constitusion 4 avor
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de los depastamentos, distritos v municipios, las destinadas o educacion, segurichad
socil, agua potable, sanzamiento cmbicntal v deporte, Bl g bicero nadonal podr

suspender el pagode bos panicipacionzs o entddades territoriales o intervenis su

marejo en caso de mal uso o aplicacion indiciente de esias”

El amionler 26 del prowectn dice: "Nescauess ol anmicuo 331 v el inciso final
del amizulo 350" Ese inciso fiml que se derogaria actualmerte dice: “El aresupuesto
de invarsion no se podrid dsminuir poreeatualmente con relacion al del aro

antericn mespec 1o del gasto weral de la correspondiente ley de apropiaciones”.

El impaco economico del provedo es clare: rener un mandato que permia
al gobiema central y a la ley de presopoeste mandar sobre otras leves v normas
que decretan el gasto (en torro a 300 leves) v acabar los rezagos v demis
nubarrones de las finanzis ptblicas, poder irtervenir o sussender las asfeencias
regiomiles que sor casi el 37 5% del presipuoesio del 2006 v el rubes gues nvis
creos ano tras ano despoés de los servicios de la deuda,

El impacto politico es considerable. En los aios ochents, cisilo s inici
la elzecicn popular de alcaldes v sevenia desarrollanda un modelo descentralizaco,
se dijo que no basiaba con la amtononia pelitics de las attoricides locales que
eran elegklus v no nombiadas, Poc eso en b Constilmcioe de 1991 auedd consapnicks
fa obligatoricdad de las transierencias o las regiones, «¢ quito fa discrecioradicid
del gobierno centrl en ese rulbmo par evitar discriminas ones politicias v pata
cpue s sutaridades elegicas pudiesen tener autnomia ecnnda e en of cumplinienin
de sus promesas y planes de gobierna local. Es por esto que segan lo expuesto
en el andisis respeao dd refesende, haboa un elenento mas par que e ensonen
las wlaciones de los poderes efecutive v legslativo v que se de mis de un pulsa.
B se agrega que con el Estaato Organico del Presupuesto vl cjecutivo gquiere
(uitarse | potestad de hacer adiciones presipuestales diucante el ano fiscal para
nao ser objeto de chanies del Congreso. v no ser obligado a negociar con vl
Presupoesto en mard inicativas 2 ey a través de pamidas de destiwacion especlics,
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queda clavo, muy cluo, que el panomma politico en Colombia en esa segunda
mitad de ano va a ser unode los mis complejos de la historia reciente.

Como vi menconé los resultados econdmicos de la refarma no son ran
ambiciosos como parz pensar que el gobiemo tene mucho margen ce mariobra
en e E ceder a nepoviar. pero las comseenencias econdmicas del be ndimienin

de L relorma en ¢l cono, nediano y argo plaze son snormes,

Conseenrntes onn e b volutiliclad del dalar-pese v de o deada en ol
segundo semestre seqd alta v los mercado estanin cada vez miis atentos i los
sos poliicos que s2 van 4 presenta, Cutosamente el mercado no leyo, somo
ampocn ks medios de comunicacian quie e devolaeion del Presapisesto era nn

primer “round” de lo que podra venise en esta matenia,

Sindada, que la sitnacion de las finanzas pablicss es astixiante v el impacto
que tiene vada vez mas en la estabilidad del sector privado y las: posibilidades
de crecimiento economico méas evidentes,

La estrategia de comumcacion del Minsteno de Hacienda de esa realidad
es de aplaudirse por su franquez v trnsparencia sungue resgost pnes tano los
nercados como los agentes econdmicos inernos y externes saben qoe of fiturm
eCondmica se juega a “cars o sella”.

Resulty er toda caso dificll de ceeer quie nn hoambiee tan éxperimentado
wliticamente como ¢l Presidente casarn todos ¢stos pulses al tiempo, a riesgo
de perderins er el Congreso y que ¢l gebierno adelantard una estrategia de
comunicacion an cliva v ddlane sobee los peligros que sohreviielan al pais sin
sxponetse d solre-rescciones de los mercados, incluso antes de tiempo,

Auncue la mayoria de colembianos quisiémnms ina salicka sin rmnmatismos
det cuello de boella politica-fisaal, eso parece no muy probable. Una posibiliclad
25 e logre dinmirse o resolvese con una decsion del eccutivo derrevoear ¢l
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miascato del Congreso o cemrlo. El problema es que intermicioralmente e lo no \ marzo 2003

se Ve tan visble después del descrédito en Washingten de Fujinon v del dolor Perfil amortizaciones deuda colombiana

v
:

Doudit externd | Deuda interna {Otal

de subesa en que s ha convertido Chavez para Eqados Unicos. Seria dificil contar

con ¢l apovo de Ly opinidn y los gobienos internacionalmente gara una medids 35.640 111,280

autoritana AL S(F% 100%,
Otra pesibilidad es que las reformas salgan del Congreso rdativamente bien 2003 10% 1% 11128
producto de un masiva apoyo del pais al Presidente en e referendo v que los 2004 % 16% 12240
congresistas eviten cualjuier pulsoe puablicamente. Por Gltima, otea posibiladad o 2005 1% 11% 12,240
que las reformas salgan aguadas, que bava ur empate. Fso se daris si, por ejemplo, 2006 8% 11% 10,015
se reforman ¢ disminuyen lus transferenciaz a cambio de ona mayor injerencis 2007 1O 11% 11,128
del Comgresa en la elabomew’n el presnpredaa v en b destinacicn de bs particas w 12“ 8% 11,123
2009 5% 5% 3,564

Cualquiera que sia ¢l desenlace politico habrd ruido en los mercados v 2010 S 2% 4451
mucha volatitiddad. Sera mejor cirn entomo para los mercados poro dice un 2011 4% O 7,789
fragmento en Broedway: “Trere are drzams that cannot be and there are storms 2012 G % 8902
we cin ot weather”, 2013 5% 1% 3,504
2014 2% = L2

2015 2% - 2225

c. la reestructuracion de deuda 2016 A% = 1112
2020 5% - 3,338

2027 W - 1112

Deade of an pasado el prais La venldo canbioodo el pedil Je o deada 2033 204 - 1112

soberant, tarto inerma comoe externat. Basicamente se ha Fecho atendiendo dos . = —
Fuente: Ministeno de Hadlenda v Crédito Pablico

problemas: los proximos vencimientos y i exposicion del saldo de deoda asi Margen de emor 19,

caomo de los pagos de intereses o cambios on by sy oe cambio,

En la Tabla 3 continuacion puede observarse el perfil de la dexda, En los

proximes 5 atos o paistendaa que repagar el S8 de su deuda extera y ol 68 En lo que st del ano el gobierno debe salir @ buscar 1,2 billones de
: :- s 1 H 5 S6% : > Ay ol O

de su deuda mterna. A su vz fa deud externa llegada hoy al 50% del toral de dblares ademds de recibir 1,7 billones de ddlares de la banca multilateral y de
ta deuds emitir deuda interna.
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La reestructumcion de la deada exteraa ha sido pun permanente sivor en
¢l mermado este ann, Se sabe que es muy pobable que @ gobierno colombnano
quiera canjear plazos conos de la deuda en dolares, como izo con los Quant
2005, po: plazos mis lasgos v que 2 su ver le imerese pasar deuda en dolares 2

deuda en pesos.

Eata cstmtegis fue muy bien recibda en el primer semestre porgue i doudds
en délires 2005 con costos variables estaba en excelente momento de mercado
para pagar reptabilidades fijis, tanto por el predo a que estaban los freasuries
(hajr eatabilidad) como por el Bujo nivel Jde los spreadds del diesgo sobwerano Jds
Colombia. Aunguc los fedsredes ya no cotan tn bajor de rentabilidad ) pais a2
ve thocado a recomponer los perfiles de la deuda, mejorar la dstnbacion de
deudn Imerna-exiena y buscar aliermuivas pact recomponer i sxiera,

Segin cilenlos oficiales del gobierno un cambio en la tasa de cambio de
2800 pesos por dolir i 2950 pesos por dolar incrementi ¢! saldo jotal de L deada
en tres hillones de peses. Como quicers que se ha medido es el impacto directo
de hasa de cambio y no ¢l indisdaro (el cuie se genera sor ima nayor devaluacion
v sus efectos en la inflacion y, por tanto, en las tasas de ‘as subastas interas)
pexdia nmidamente conchiisse gque ona cevaluacion del 5,399 gener un incremento
del saklo de In deuda externi medida en pesos de 5:35% Casiuna relacion 1
L ES uvng conmerura muy temprana (que requere un estud o especaalizido que ¢
momento ne est disponible. pero que dejaen cescunteto la exposiion de lus

finanzes publicas a una devavacion del peso.
i

e disininuin esa volvenbilidad o tos “slhocks” extanos se presun e gus
en estz semestre ¢ gobierne acuda a cealizar swaps v canjes de devda externa
por incema. Por otro laco, sesia logico que ol gobiemd aprovechard lu covuntum
de L fonalezs del euro sara pasar pane de U deoda en dolares o deuda e euro.

De monenia la deuda en dolares participa con un #2% de L denda exterma
en Ario que el euro 1o hace cor un 13%., U devaluazion del peso freoie al
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‘doler podria mitigasse percialmente con una devaluacion del et frante al dola:
sioel pais ha incrementado los saldos de su deuds en curos El problema 5 que
anfe lox riesgos ele defliciar en Sstados Unidos no son pocos los bancon de
inversion que creen que en lugar de debilizarse, ¢ euro pocrin forta ecerse hasta
slcanzar “angos hisirices de 1,30 dolares por ewo, Crédite Pablico wendria que
anpwsar [6s rissgos en ‘pricing”, en li actualidad de una recupecacion de ls
CCONOME dmenican: ¥ suimpacto en el curo. Personalmente ereo que hay mayores
probabilidades en L debilidad del curo y que explonin ess reestruem sciGn vale
Iy pena

Pem el analisis schre EE.UL ne salo deberd hacerlo cen riotivo de b
evoshicion del curo, sine también por ¢l impacto que una recuperneon teadi
en la liquidez mundial y. a su vez, el inpacto que ésta pueda sener en las
opeaciones ce Swap y de wanje de deuda pensadas pars este senestre v ¢
PEOTIMO 110y

Por alting, ey los dltimos 4 anaos ¢l porcentaje de b devda de la banca
mubilateal ha ido incrementando dentro de una politca de apoyo por mzones
de seguridad y cstabilidad de Estados Unidos a Colombia. Es asi que cuenti con
un 34% de la devds externu vy desde que 21 FML, el BID v Banco Muadial sigan
apovando instucicnalmente al pofe siguiendo les lineamicntos de Washington

el pais tendrd an i portante recuso de estabilidad financiern v econtCmici
Infeirme mealizacke eatre 5 ¢ 4 de agosto de 2003
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