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A la biisqueda dél valor perdido

En un intsresante trabajo el Director de Crédite PUbiico mostré correlaciones significativas entre los costos de la

deuda publica inferna, el precio de ias acciores y
fa explicacién de ics spreads colombiancs.

EXCELENTE APQRTE. Elpasado

" 5 de julio, 8n un foro de Fedesarmoile,
el Directer de Crédito Publico, Juan
Maric Lasgma, presertd el trabajo
«Spreads 8 impacto ce las reformas
esiructurales y la paz»~.

£l purto de partida ¢e Lasema e (ue
hay una fusrte correlacién positiva
antra los spreads pagadces sobre la
deuda colombiana y fas tasas de los
TES, y una fuarte correlacién nega-
tiva entre los spreads de la deuda y
los pracics de las acciones. La dlti-
ma rglacién ta ilustramoes en el grafi-
¢o de al lada. Lagerna también en-
¢uentra una relacién entre los
spreads y el valor nominal def ddlar,
ia cual nos parecs mucha mencs
plausibie como relscidn egiabie para
varios aitos, y de tcdas manaras no
discutiremcs pues nos alejaria del
tema ¢antral.

Lasemna raconcce que ¢ pais ha su-
frido Lna enorme pérdida de valoren
fos vitmes afies: por ajemplo, desde
araro de 1998 l2s acclonas del IBB
perdieron mds de 80% de su valor
2n ddlarss. Y considera que el valor
de las acciones es un indicador de fa
pérdica de valor general de ios acti-
VOS.

Si los altes spreads de la dewda ex-
'2rna ceiombiana estan induciendo
0s alics iMerasas pagados score lce
TES, que explican una parte cada
vez mayer del déficit fiscal, v i escs
masmcs spraads han induckio una te-
rritie pérdida de valor econdmico, de-

,_;_.z_.!vxgr -Fernandez Rwa

beria ser prioritaria la
reduccién de log
spreads. Los logros
en ese frante valoriza-
tian al pafs.

A partir de 6&8 punio
Lagserna muestra,
usando un modeio de
Goldman-Sachs qus,
para otres paises, te-

ne un récord impresgio-
rarte, el spread paga-

Jos spreads de la deuda externa. Pero queda un anto en &l aire
Y mds, lodav/a, su curso probable.

Comportamiento del IBB contra Riesgo Colombia
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Los spreads y la inflacién

Ef modslo da Goidman Sechs

“Equilibdum Sovareign Spread” (GS-

ESS) utitizado por J. M. Laserna in-
¢luye como variatles axplicativas de

los spreads ol crecimisnto del PIB

en affargo piazo, & deudsa extarna,
i= razdn de amertizacicnas a PlB, &
razén de exportaciones a FiB, el
balanca fiscal, y el desajusts de la
tasa de cambio real. Ah, y una
«dummys, que Yene en cuenta 57 &f
pals reestryctura su deuda. Ne apa-
rece, para nada, la inflacién, tan cara
a todo banco cantral.

Un rapido crecimeento del PiB, un
aumento del tigo da cambio real,
como ¢ logrado desds 1968 {(pero
s6fo porque ef BR no pudo evitark) y
una tasa 9 interds bala, quae reduz-
ca la carga de lcs intereses de la

deuda plbiica y, por ends, 8l déficit
fiscal, bajarfan en ol largo plazo el
spread de |a deuda, que refleja uns
apreciacién de [os inversionistas ex-
temos soDe a soidez del pam. -

La Unica via por la que s@ podria ar-
gumentar que ‘a inflackon entiz
«Impliciamenta= an ¢l modelo GS-
ESS es of supuesto de que la reduc-
cién .de la inflacién lograda en la dé-
cada pasada acelerard el crecimien-
to durante esta. Pero gi aiguian ssia
proyectando para Colormbia, del 2000
al 201Q, un crecimientc mds rdpide
que el promedio logrado en los se-
lenta 0 kos ochenta (con inflaciédn
media anual de méas del 20%) que lo
agacren y ko condecorsn. Esle pais
necasita cptimistas. Los recibimos
aungue les alte un tornille.
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do sobre 1a deuca colombiana debe-
ria ser actualmente de 318, 412 pun-
tes por debajo de los 728 registra-
des. Esto es, para Colombia hay un
sobre-cosio anorme, no explicado
por &l modelo GS-ESS.

Lasemna se refiere a una encussts
. efectuada hace unos meses srve nu-

Merosos inversionistas, y comple-
mentada con charlas mas recientes,
para tratar de explicar el residuo, ¥y
nos dice que los encuestados ofre-
cieron cuatro explicaciones deia bre-
cha: I Los fracasos de algunas pri-
vatizacionas 2. La na aprobacién de
las reformas estructurales, 3. La fal-
ta de proyecciones claras y realistas
scbre los ingrescs y los gastos fis-
cales. 4 L a “crisig poifica”™y 5. El pro-
880 ca paz

La idea, entonces, ¢s concentrarse
en resolver 8808 problemas, porgue
ello permitirfa reducir el spread se-
bre la deuda colomblana, con conse-
cuencias an interesanies como ba-
jar el costo de loa TES, dispararios
precios de 08 aciives y acelerar el
crecimiento por un =etedto riquazanr,

Para resolver los problemas 3 a 4 8-
fialados a receta o3 blen conoci-
da, y ahora sdlo estamos pendien-
tes de la sazon def Ministro Santos.
Para alcanzar la paz Lasema lanza
la idea de Jograria mediante una come-
pra apalancada («leverage buy cut=).
Por ejermplo, 8i suponemos que la paz
se podria alcanzar déndole a fos gus-
miseros O alos labriegos la tierma, con
un costo de US$10,000 mitiones, ia
idea soria endeudarsa a largo plazo
para comprar esa problema: la plata
del crécito de largo plazo se usara
para pagaries a los propistance ac-
tuales, resclviendo asi ¢ problema
de la paz, De acuerdo con 8l modalo
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GS-ESS & aumanta del erdeuda-
smiento tendaria a detericrar &l spread,
pero eso seria compensade de so-
bra por la reduccion lograda al resci-
vear [os proedfemas que, en el caso co-
ombianc, parecen eplican la mayor
parte del exceso de spraad. El pais
sakirfa ganande,

interesante. Pero algo no nos cuadra.
Segun & mismo estudie, ei spread
aumenté cosa de 500 pustes desde
mediados de 1997, esto ss, desde
o8 teritles iempos de Samper.Y es
obvio gue aigo se ha avanzado en
materia de claridad fiscal (el FMI au-
pervisa) y reformas estructurales (es-
Wn pactadas con ef FMI). La actual
aciidis poifticas ne tena compara-
¢ién con 12 de Sampar. Por tanto, escos
factores citfciiments pueden explicar
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el aumente de 500 puntos an el
spread en los Gltimos tres ancs.

Creemos que los Inversionistas es-
tdn usando 1a referencia a las refor-
mas satrycturalas, y a (as “proyec-
cones fiscales raalistas~ como ue
cbdigo cifrado para sxprasar que re-
quisren prusbas concretas de que ef
proceso de paz no Hevard a tirar por
la borda las duras reformas scond-
crecisndo i probabilidad de maraso-
ria ¥ gue no se cederd ante la guerri-
fla en dreas criticags. Esa la Gnica
explicacién de que le exijan a Pas-
trana cosas que, por 108 spread re-
velados, no les importaban muche
duranta el Gobisrno de Samper,

(terming en 2 pdgina 5).

La pobre viejecita
La Tesorsria mantiene grandes excesos de liquidez en la banca mientras
Crédito Piblice sals a caplay, carisimos. unos centavoy

Cuenta Vargas Licsa, en «La fiesta
del chivos, Guie I8 esposa ds Leonidas

‘Trufitio, cbsesicnada con (a segurk

dad en 'a vejez, tUiccd en Bancos
SUizos Jos muchos mifiones de ddla-

res que durante aitos logrd ir sacan- -

do a espakias del dictador. Hasta ahi,
nermal. Lo divertido es que nunca s
COMo las claves a nadie, y mencs
que nadie a Ios jcyitas de sus hijcs,
Ranfis y Radamés, porque ‘emia Gus

e tiraran todo, como acostumbraban

(y en més de un ssntido). Cuandofa
vigja se voivié serd y ohvidd las cla-
veg y dénde las habia anctado, no
pudo velver a retirar un centave. Mu-
nid rica pero en la méds cruda missria.
Esa y otrag viejecias ncs vinieron a
la memoria cuando conocimos las
cifras sobre excasos de fiquidez de
i Tesoreria Nacionad durards este

afio, que rasumimos en e grafico.
Entre enero 1 y junio 161a Tescreria
uve excesos de iquidez por 4.82 bi-
liones, an pramedic. Parg en varioa
mases Créditc Piblico sahié a captar
carisimo, como cualquiar Ranfie frug-
tracdo con la demancia senil de su
madre.

Per Dics, que le den las caves a tem-
po &f muevo Minigtro. Estamos segu-
o8 de qua las usard ¢on juicia.

Exvesos da Squicdes 9o 1 Tesorerie Macianal
=21
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