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Pentro de fa covuntura actual, es petinente revisar las Cifess macroccon imices
v evalwar [os fJundamentales de Ly economia, pars poder enur decisiones acordes

con la raalidad coonGmica

Revientemente, Fich railico L caliicadon BB con perspectiva negativi pan
¢l paic, velorcion que ke owrga ¢l grdo de easpeculacian v 1o excluye de lis
altenivis del poralohoe de ks Tondos institscionales con regimenes de inversion

avesos ol resgo, tiles como los fondos de pensiones intermacionales

Las calif cacienes de nesgo crediticio son reaizades por eotidades autdnom:s
que evalian fictores anntitativos y coalitativos como el crecimiento scondmice,
el crecimiontn de lns exporaconcs, <l mmano de la Seada, las perspectivas

polticas, ki sinmacion infernacional, entre otros.

Lo escak de ke calificadorn Duff & Phelps para of larzo plizo pucde vers
£n 4 siguienle bla. Las esqalis de s orras calilicadoras son iy similares,

vartndo en b nomenchitura, pero no en los criterios:

AAA Eﬂiisk:m(fs con la mis alta calidad crediticia. os famm_'s de riesgo
son practicament: inesistenten,

AA + Emistones con muy alta calidad creditcia, Los Bctores de orotescion

AA son muy fueres. © desgo e modesto, pere puede vanar ligermimente
AA en forma owsioral sor las condiciones ccondricas,
A+ Emisiones con buera calidad cradincia. Los factores de proteccion
A son adecuados. Sin embargo, en periodos de bajasen fa actividad
A wcondmica, los mecgons son mayores v mas vaviables

Los factores de protzecion al riesgo son infenicres al promedio; no
BBE + obstante. se considern suficientes »ara una inversion prudente.
IBE Existe anovariabilic ad conziderable Sn el ricsgo durante 1oy ciclos
BBE - econdmicos, lo que puede provacar lluctuaciznes friecuentes en su

calificacion
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crecimientc economico PIB constante

&mdepmmmmﬂuaﬁandeam
"_dchwmyz_la}mbﬂkhddelaadmmm oy 3, %00.00

delaqompaﬁm.la calidad de estas maoaes puede variar con m _ 2 0 60
frecuenc ' ‘ gl ’5, L2 SE0.00
R R o 192 vm/ﬁ'?ﬂvgs 1996 1997 wyﬁ‘wf :

Emisiones situzdas por debajo del grado de inversion. Existe el riesgo i N T \ 000.00 f
B+ de que no puedan cumplir sus obligaciones. Los factores de proteccion / /f_"' : 1.500.00 =
B financiera fluctian ampliamente en los ciclos economicos, condiciones R fsheohad
B- de la industria ¥ la habilidad de la administracién de 14 compania o i B / ' .‘.',”,..’ i

para sortearlos. Las emisiones calificadas en esta categoria también

pueden variar con frecuenua.

— Creciniento COP ~ue Crecimiento USD —— Tipo de Cimbio
LS e ——— e

Gratico: FM / MR Fuente: Dates PIB: DANE,

Datos de tipoe de cambio: Supennterderca Bancan, Gilonlos o)

eamcmizaﬁ paneaer unvalm::riago en su pago opccmrio. to&

(¥ &e fnaotes de proteceion

Baxco e L Repuiblics

DD Las e¢misiones de esta categoria s¢ encuentran en incumplimiento
d&. .dgun p‘x&,o u obhgaaon Las tasas de ceclmento ecandmico se¢ han mantenico relativamente safis durninie
EE este periodo, comparadas, por ejemplo, con la dindmica del cracimiento obserady en

Cpaxas amenioms. Aun cuando se poece percbir cento nivel ce estabsiliial en o erecmienio,

Fuente: Duff & Phelps al confrontar i tasa de crecimento en pesos con Lo tasu en zlélares, It parspestiva es

basante regativa, procyio gue of vedniento e presos se Tes tado mon Taese on Lo devaluactan

del peso, por 1o cual los colomancs son cada vez mis pobres en te-nines de délares.
El presente trabajo hace una recopilacion de las principales variables para
rener en cuenta en la evaluacion del riesgo erediticio colombiano, tomando el
periodo de tiempo comprendido entre 1990 v 2003, lapso en el cual se han llevado
a cabo las "reformas estructurales” recomendadas por el Consenso de Washingion
y donde el tema de la deuda se ha convertido en un debate recurrente en

discusiones, foros y en fuente de preocupacion de los gestores de inversiones.
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crecimiento economico Vs crecimiento de la deuda determinantes del crecimiento
GNC
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Grafico:FM / MR Fucente: Datos PIB: DANEL

Datos deuda externa: Banco de lo Repiiblica - Subgerencia de Grifico FM / MR Fuente: Datas PIB, Inversion: DANE,
Estudios Econémicos - Sector Externo. Datos gasto publico: CONFIS, Ministeno de Hacienda y Creditg
Publice,
El crecimiento economico no muestra ninguna relacion con el crecomiento de fu Datos 1ED: Banco de |a Republica - subgerenaia de Estudios
deuda, lo que haria pensar que esta tltima esta siendo utilizada para financiar gasto Econtmicos.

improductivo, con base cn ¢sto se puede poner en duda la capacidad futura de pago.

Con base en unm interpretacidn grifica, puede concluirse que no existe una <Jara
relacite entre el nivel de Inversion Extranjera Directa v ¢l crecimiento ccondmico. Es atn
mis difusi con el nivel de gasto pablico. Sin embargo, ¢s notoria una relacion directa
entre el nivel de inversion v el crecimiento econdmico, El pais estd todavia lejos de los
niveles del 229 (Iaversion / PIB) alcanzados o mediados de |a década v sdlo alcanza un
1524,
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saldo deuda extarna GNC
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Grifico: IM / MR Fuente: I xreccion Gonerd de Crsdiro Pablico, MEHCH,

Se puele observir que la devaluacion del peso ha tenido un fuere impacto en o

saldo de 3 dewda externs contabilizada en monels naclon:al
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deficit publico

— Deficit GNC SPIB - o DERCIESPNT HPIF . Déficit piahlica %P0

Grfico:FM / MR Fuente: 19631956 Garcia v Gulermman, DRP v CONFIS

Eodefielt padlico s tenda vni importante dindmiza de crecimienty: En 2002 |a
cilea consolichda alcanzo el 91004 del PIB: Durante Ta ddeada de los 90 grn pane del
détict se Bnancic 3 mavds de privatisiciones. No obdaonte o financiceion por medio de
privitizaciones no ¢s sestenible en ef lago plazo, por lo cual, cuando el @mane del

Esado no puede reducirse miss, st debe securrr a un nnvor endeuds mienio,
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requerimientos de financiacion
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Grafico:FM / MR Fuente: Banco de L Repuiblics - Subgerencia de Estudios Econdimicas

- Sector Externo,

El recurrente deficit en Cuenta Corrente, asl como el aumento del servicio de In
deoda v la bag Inversion Extrangera Directa, conducen a que ¢ GAP de bnancuacion se
manienga en niveles mavores al 00 de Jas Reservas Internacionales (RD. Para 2003, ¢l

indicador alcanza o 88.61% de las Rl
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spreads promedio

N

Grafica: '™ / MR Feente: Minigtero de Hacienda v Crdditn Pablics,

Existen cietos fictores para tomar 2n considerazion ¢n lo que resta del
2003 v durante el 2004,

Primers, es impotante lecer un seguimients detallazlio o kas nanzas pobiicas;
er purtcutaral desenvolvimiemo del grupo de politicas diseiadas por el gobierio
ecional pans redocin oF Uit fiscal Enome ésay, 1a Ley 159 de 2002 aceren e
responsabilidad fscal, aprosack en junio de 2003, Dicha ey impons 1op2s i bs
niveles de endeudamiento, asi como a ks msas o las cuales se contrata L deods.

Laes reformus pensional v inbatang, asi como el resultado s anhoeion del referende,
Asi mismo, se deben rener en coenta fuctores del entorno politico racional

como <l desirrolln del conficts armado, la viab lidad del proceso de paz con as

avtavlerensas. e Premactonal omao o Goerra en Irag v odmeo Gsta repereute 2n
& 13 I
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I estubilidad ce los merados v de Jos precios del petrdleo, asi como ur eventual
mejoramiznto de I economia estsdounidense.

Segin Ftch, para Hegar a unos nivelss estables de denda debe haber
superivit primario por 1% de PIB, crecmiento economico de 3%, disminusion

cles los tasas de mteres, y estabilidad en by s de ambio el

12 base de datos completa, indicacores y graficas adicionales se encuentran
en <l CIROM adjunte al anuario) L inlencien o= que bos datos sean Ciles pars
realizar andlisis pamiculares vy wener elesientos de picio objerivos con respedto a
lu siwacion nacional. El archivo contiene macros que se deben hadilitar al imicio.
Pars hacerdo, debe saleccionar la segurdad medit o bBaga, para hacerk ingrese

en Excel a hemamionis, macos v segundad.
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