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Resumen

La globalizacion del mundo y el avance en los sistemas de informacion,
tienden a desaparecer las barreras entre los paises, es asi que esta puede
generar orden, estabilidad y armonia pero también puede crear riesgo,
crisis, desorden y conflicto.

Todo lo anterior nos lleva a concluir que cada dia es mas importante
desarrollar modelos que intenten pronosticar y cuantificar las causas de
las crisis y el valor del riesgo-pais.

En la primera parte se analizan las politicas seguidas por el Gobierno
para la consecucion de sus objetivos econdmicos; en la segunda parte se
desarrolla el indice de riesgo construido a partir de subindices, basado en
los criterios de riesgo politico, econdmico, de solvencia y liquidez.

Palabras claves: riesgo pais, riesgo politico, solvencia, liquidez, riesgo
econdémico

Analysis politics coyuntural (risk - country)

Abstract

The globalization of the world and the progress in he information systems,
tend to erase the barriers between countries. This can generate orden,
stability and armony but can too to make risk, crisis and conflict.

All the before themes, introduce us to the folowing conclusion: Every day
is more important to unfold odels for to predict and to measure the causes
of the crisis and the value of risk of the country.

The first part present the analysis of the policies of the government for the
attainment of the economics objectives; the second part include the risk
index, builded from subsigns, on the criterions of the politics, economics
and liquid risks.

Key words: risk - country, risk politic, solvency, liquid, risk economic
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La administracion actual recibio la economia en una situacion dificil: un déficit fiscal desbordado,
un desequilibrio de la cuenta corriente superior al 6% del Producto Interno Bruto -PIB-, nerviosismo
cambiario, tasas de interés por las nubes, fuerte desaceleramiento del sector productivo y un
sistema financiero en estado critico.

Es asi como al iniciar la administracion el Gobierno anuncié un programa de ajuste fiscal estricto que
también incluyé medidas de ajuste cambiario y apoyo al sistema financiero, un plan de desarrollo
que se trazé como obijetivo principal, un crecimiento sostenible fundamentado en la cohesién
social, basado en cuatro estrategias o lineas de accion:

1. Un Estado viable y participativo (reforma politica y descentralizacion).
2. Descentralizacién y reconstruccion del tejido social (educacién, cultura, salud, familia).

3. El desarrollo y la paz (facultades especiales para el presidente, ayudas a zonas en conflicto
“Plan Colombia”, anticorrupcién).

4. Las exportaciones como motor del crecimiento (industria, turismo caribefio).2

Gran parte del desorden macroecondémico colombiano de los Ultimos afnos, obedece al crecimiento
desbordado del tamano del Estado. Entre 1995 y 1998 representd el 8% del PIB, situacion que
contradice las mas elementales recomendaciones del modelo de apertura; sin embargo, a pesar
del considerable aumento del gasto publico, los niveles de cobertura, eficiencia y calidad de los
servicios de justicia, seguridad, salud y educacion son bajos e insuficientes.

El incremento del gasto publico se ha reflejado en un creciente deterioro de las finanzas del
Estado y ha sido fuente de la pérdida de confianza en la economia colombiana; circunstancia que,
sumada a la crisis internacional, afectd los mercados emergentes; generando fuertes presiones
especulativas que concluyeron en la eliminacion de la banda cambiaria.

Consecuentemente, se suman los altos niveles de corrupcion; la discrecionalidad de los funcionarios
publicos; el monopolio de servicios y los factores socio-politicos (la disputa del territorio nacional
por parte de los diversos grupos armados), han venido afectado el clima de los negocios en el
Pais, generando desconfianza en los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros, sumiendo
al Pais en una profunda incertidumbre.

En el tema de la paz la propuesta mas importante de la actual administracion, ha sido el acuerdo
con las Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia —FARC—, sin embargo, el incremento del
secuestro, las continuas masacres y el rompimiento con el Ejercito de Liberacion nacional -ELN-,
han creado un ambiente de poca credibilidad y pesimismo frente al proceso de paz, sobre todo
por quienes han sido directamente afectados.

“La informacién disponible no permite concluir que el proceso de reactivacion retomé su rumbo, y
mas bien sugiere que la economia se encuentra en un estado de estancamiento. El juego no esta
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ganado y la responsabilidad de que estas sefales se consoliden esta en manos del Gobierno,
que debe recuperar la confianza de los agentes privados nacionales y extranjeros”.® Sin olvidar
la aplicacion de politicas estructurales tan importantes como: el nuevo régimen de pensiones, la
propuesta tributaria y el sistema de transferencias territoriales, trabajando asi por el mediano y el
largo plazo de la economia colombiana.

1. Metodologia Riesgo Pais

Para la evaluacion del riesgo econdmico, ademas de analizar las politicas seguidas por el Gobierno
para la consecucion de sus objetivos econdmicos, el Grupo de riesgo pais se ha basado en las
diferentes variables macroeconémicas definidas por rangos de valores criticos, los cuales se han
clasificado teniendo en cuenta la solvencia, la liquidez y la dependencia financiera de un pais en
un periodo dado.

1.1 Evaluacion del riesgo econdmico

El riesgo econdmico de un pais se evalua a traves de dos categorias de indicadores, la primera
incluye cinco variables macroecondmicas que forma el nucleo del modelo, variables que permiten
medir la capacidad de un pais para cumplir con sus obligaciones financieras internacionales, tanto
en el corto como en el mediano plazo.

Una segunda categoria incluye variables relevantes pero de menor importancia para el analisis,
como son: el ingreso por exportaciones de productos primarios, la inflacion y la estabilidad de la
politica cambiaria, éstas no afectan directamente la solvencia, la liquidez y la tendencia financiera
del pais.

1.2 Variables econdmicas del modelo

Las cinco variables econdmicas de primera categoria, que se toman como referencia para desa-
rrollar el modelo de medicion riesgo pais, son las siguientes:

1. Déficit en la cuenta corriente /PIB (%)

2. Endeudamiento en afios de exportaciones de bienes y servicios
3. Déficit fiscal /PIB (%)

4. Reservas internacionales en meses de importaciones

5. Endeudamiento /PIB (%)
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En su conjunto, permiten analizar las consecuencias que pueden representar un alto desequilibrio
en algunos de los indicadores, para una mejor ilustracion pueden conducir a: desajustes dramaticos
en la tasa de cambio, restricciones a las importaciones, problemas de pagos internacionales, la
disminucion de la capacidad de pago de deuda, una disminucion del ahorro interno y un dificil
acceso al crédito externo. Es decir, muestran el margen de maniobra y dependencia financiera
en el analisis de riesgo pais.

1.3 Estructura del sistema de aplicacion del riesgo pais

Este sistema considera en la aplicacion del riesgo cuatro categorias escalonadas de la A a la D.
Los paises se clasifican segun el riesgo asi:

Cuadro 1.
Clasificacion del pais segun su nivel de riesgo
RIESGO RANGO
ABAJO 0- 1.9
B MEDIO BAJO 20- 2.9
C MEDIO ALTO 3.0- 3.9
D ALTO 40- 4.9

A los paises de riesgo A a C se les asigna un limite de crédito. A paises clasificados con D, no
se les asigna un cupo, se considera el riesgo pais demasiado alto, Sin embargo, si se presenta
una solicitud de crédito para un pais riesgo D, se debe elaborar un estudio a fondo para evaluar
la posibilidad de reclasificar este pais en el nivel C.4

Déficit en cuenta corriente 30% Déficit fiscal 20% Endeudamiento en afios de exportacion de
bienes y servicios 10% max. 5 afios Reservas internacionales en meses de importacién 30%
Endeudamiento % PIB (con un valor maximo de 60% de dependencia financiera) 10%

2. Valoracion del riesgo econdmico

Para este analisis la metodologia utilizada se apoya en la obtenciéon de un indice de riesgo que
es establecido a partir de otros subindices que mencionaremos a continuacion:
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Cuadro 3.
Valoracion de las variables de primera categoria

X, Déficit en cuenta corriente / PIB(%) 30 puntos
X, Endeudamiento en afio de exportaciones de Bienes y Servicios 10 puntos
X, Déficit fiscal PIB(%) 20 puntos
X, Reservas internacionales en meses de importacion 30 puntos
X, Endeudamiento / PIB (%) 10 puntos
TOTAL 100

Cuadro 4. Valor critico de las variables de primer orden

VARIABLE VALOR CRITICO PONDERACION PUNTOS
X, -5% 30
X, 5 afios 10
X, -5% 20
X, 4 meses 30
X, 60% 10
TOTAL 100

Fuente: Estructura de los parametros macroeconémicos internacionales

Formula 1
30,10 20 1 10
IGRE.= X,= 4 X,— + X, = + —*30X4 + X, —
g 27g 375 X, 560
IGRE.=6X, +2X, + 4X, + 120 %5
X, 6

donde IGRE es indicador global de riesgo econdmico, explicado por:
X, Déficit en cuenta corriente / PIB(%)

X, Endeudamiento en afio de exportaciones de bienes y servicios
X, Déeficit fiscal PIB(%)

X, Reservas internacionales en meses de importacion

X, Endeudamiento /PIB(%)
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2.1 indice global de riesgo econdmico

La ponderacion global (acumulada) de la evaluacién de riesgo econdmico de un pais se cuantifica
de 0 a 100% asi:

Cuadro 5.

Ponderacion global (acumulada) de riesgo econémico

0-33% RIESGO BAJO
34-50% MEDIO BAJO
51-67% MEDIO ALTO

68-100% RIESGO ALTO

NOTA: Para analizar acertadamente la evolucion del riesgo econémico, debe hacerse una
evaluaciéon comparativa de cuatro o cinco afios atras. Por esta razon retomamos el estudio de
riesgo pais publicado por La revista Semestre Econdmico para julio-diciembre 8 de 1999 y asi
analizar su calificacion para los afos 1997-1999.

Cuadro 6.
Estructura del sistema de aplicaciéon

Variables A B C D
econdmicas Riesgo Bajo Medio Bajo Medio Alto Riesgo Alto
X, 0-1.9 2-2.9 3.0-39 4.0-5.0 afios
X, Menos de un afio 2-2.9 3.0-39 4.0 - 5.0 afios
X, 0-1.9 2-2.9 3.0-39 4.0-5.0 afios
X, Mas de 10.1 meses |  8.1-10.1 meses 6.1 - 8 meses 41 -6.0 afios
X, 10-29 30-39 40-49 50% - 60%
Cuadro 7.
Resultados de las variables analizadas de primera categoria
INDICADORES DE RIESGO 1999(pr) 2000(py) a Junio de 2000

X, Déficit en cuenta corriente /PIB% Bajo (B) Medio Bajo (C)

X, Eanudamlento en afios de exportaciones de Bienes Medio Alto (C) Medio Alto (C)

y servicios

X, Déficit Fiscal / PIB% Alto (D) Alto (D)

X, Reservas Internacionales en Meses de Importacion | Medio Alto (C) Medio Alto (C)

X, Endeudamiento /PIB% Medio Alto (C) Medio Alto (C)

Fuente: calculo de los autores.
Pr: preliminar. ~ Py: proyectado
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2.1 Analisis de los indicadores de primera categoria
2.2.1 Déficit en cuenta corriente

Un alto desbalance en la cuenta corriente, sélo sostenible temporalmente, suele conducir a ajustes
dramaticos en la tasa de cambio, a restricciones en las importaciones y a problemas de pagos
internacionales.

La reduccion presentada en cuenta corriente en un 37.15% entre el periodo 1999 - 2000, sé vio
explicada, principalmente, por el superavit en la balanza comercial, debido al buen comportamiento
de las exportaciones las cuales superaron al afio anterior en 1.739 millones de ddlares, mostrando
asi una variacion del 15% con respecto a 1999.

Cuadro 8.
Cuenta corriente (millones de pesos)
Crecimiento anual (%)

1998 1999e | 2000p | 2001py | 00/99 01/00
Balanza comercial -2.752 1.620 2.562 2.089 58,14 -18,46
Exportaciones de bienes 10.940 11.575 13.314 13.808 15,0 3,71
Importaciones de bienes 13.692 9.955 10.751 11.719 78 9,0
Servicios netos -3.205 -3.492 -3.840 -4.310 9,96 12,2
Transferencias y otros netos 682 910 750 800 75 6,66
E:rfrii‘itn?es“peré"” enCuventa | go75 | 962 | -528 | 1421 | -451 | 169

Fuente: Banco de la republica y Dane. Estimado (e). Preliminar: (p). Proyectado: (py)

La situacion colombiana en cuenta corriente no refleja una posible mejoria, por el contrario, se
proyecta para el 2001 un déficit del 17.6% del PIB, aproximadamente US$ 1.421 millones de dolares
frente a un 0.62% del PIB por valor de US$ 528 millones de dolares en el 2000. Adicionalmente
es proyectada una reactivacion de las importaciones para el afio 2001 poniendo asi en peligro el
superavit sostenible.
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Cuadro 9.
Servicios a la deuda / exportaciones (millones de délares)
1999(e) 2000(pr) 2001(pr)
SERVICIO DEUDA PUBLICA 3.514 3.996 4.241
Amortizaciones 1.96 219 2.41
Intereses 1.554 1.806 1.831
SERVICIO DEUDA PRIVADA 4117 3.738 3.562
Amortizaciones 2.839 2.354 2137
Intereses 1.278 1.385 1.425
TOTAL SERVICIO DEUDA 7.631 7.734 7.803
BIENES 11.744 13.668 13.247
SERVICIOS 5.728 5.957 6.195
TOTAL EXPORTACIONES 17.472 19.644 19.442
SERVICIOS / EXPORTACIONES (%) 43.70% 39.30% 40.10%

Fuente: Banco de la Republica.
Estimado: (e). Preliminar: pr). Proyectado: (PY).

El indicador servicio a la deuda/exportaciones refleja la relacion existente entre los ingresos per-
cibidos por la Nacién por concepto de exportaciones y el servicio de la deuda que tiene Colombia
con la banca internacional. Significa la proporcion o porcentaje de exportaciones que se deben
realizar para poder cubrir los gastos de amortizacién e intereses de la deuda total.

Al desagregar estos rubros, se encuentra que la composicion del servicio total de la deuda esta
cambiando en el sector publico. Segun las proyecciones, se espera un aumento mayor en el servicio
de la deuda, superando al sector privado al pasar de US$ 3.514 millones en 1999 a US$ 3.996
millones en el 2000 y proyectando para el 2001 US$ 4.241 millones; es decir, con una variacion
anual del 13.7% para el 2000 y de 6.1% para el 2001 por concepto de amortizaciones e intereses.
Mientras que el sector privado espera registrar una disminucion anual del —9.2% y —4.7% para los
mismos periodos. El indicador presenta un incremento anual promedio ligeramente significativo
(1.12%), si se considera un aumento en las exportaciones, la situacion seria mas favorable para el
afio 2001; pero segun las proyecciones estas solo creceran en un 3.71% con respecto al afio 2000.

2.2.2 Situacion fiscal

La politica fiscal como instrumento de la politica econémica esta fundamentada, principalmente,
en las transferencias, gastos de bienes y servicios y la recaudacion de impuestos por parte del
gobierno.
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En la ultima década las variables del sector fiscal han presentado un comportamiento poco
favorable para la economia, debido a los diferentes problemas que se han presentado en la
administracion del Pais, como son: el crecimiento de la evasion de impuestos, el aumento de los
gastos de funcionamiento del Estado (tamafo del Estado) y las transferencias. Situacién que se ha
venido agravando con el tema de la descentralizacion, poniendo asi en entre dicho la capacidad
que posee el Estado para controlar el déficit fiscal.

En cifras

» El sector publico en los ultimos 10 afos ha crecido exageradamente, de un monto equivalente
al 20.3% del PIB en 1990 a un 30.6% del PIB en el ano 2000. Mostrando asi un aumento del
tamano del Estado aproximadamente en un 50% y de igual forma los gastos de funcionamiento
que no presentan una contrapartida con los ingresos del Estado.

« En el afo 2000 los pagos totales ascienden a $31.6 billones, mientras los ingresos son de $22
billones, es decir, los gastos superan los ingresos en un 43.63%.

» Los ingresos totales (tributarios, no tributarios y de capital) s6lo cubren el 67% de los pagos
corrientes y de capital y el 54.3% de los pagos totales. Lo que quiere decir que solo se alcanzaran
a cubrir los gastos equivalentes a 6.6 meses al afo y los restantes 5.4 meses se tendran que
cubrir con endeudamiento interno, externo y privatizaciones.

» Dado lo anterior, este financiamiento de la deuda ha crecido en forma apresurada, en un
porcentaje cercano al 18% entre 1994 y 1999. Como consecuencia el pago de intereses es
cada dia mayor, mientras que en 1994 el pago de intereses equivalia a $0.8 billones (un 92%
de los gastos totales y un 1.2% del PIB) para el 2000 equivale a $6.7 billones (un 3.9% del
PIB).

» Elincremento de los impuestos ha sido significativo con el inicio del proceso de ajuste: la relacion
de los ingresos tributarios y el PIB del 8% en 1990 al 11% en el 2000. Para la economia, como
un todo, este esfuerzo ha sido demasiado grande pero no suficiente para cubrir los crecientes
gastos del Gobierno.
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Cuadro 10.
Situacion fiscal (miles de millones en pesos comentes)

Operaciones efectivas del Gobierno Central
Preliminar ~ Proyeccién Crecimiento anual (%)
1999 2000 99/98 00/99

Ingresos totales 20.120 22.954 10,5 141
Pagos totales 28.160 31.597 20,0 12,2
Ahorro corriente -5.998 -6.118 276,3 2,0
Déficit / Superavit -8.665 -9.348 53,9 79
Déficit 6 superavit / PIB -5,3 -5,0 — —
Déficit 6 superavit después de privati- -5,3 2,7 — —
zaciones

Fuente: Confis

Durante 1999 los ingresos totales fueron inferiores a los pagos totales en todos los meses del afio,
por lo cual hubo que acudir a diferentes fuentes de recursos para financiar el déficit. La situacion
fue mas deficitaria en enero, junio, julio, noviembre y diciembre. Este ultimo es el mas atipico,
pues es alli donde se acumulan los mayores pagos del afio, casi duplicando cualquier otro mes.

Cuadro 11.
Reservas Internacionales / Meses de Importaciéon (millones de délares)
Variaciéon Anual (%)

1999 2000(pr) 1999 2000
S_aldo de reservas interna- 8.313 8733 49 5 1
cionales brutas
S.aldo de reservas interna- 8186 8.731 6.3 6.7
cionales netas
Variacion de reservas 445 545 676 | 2225
internacionales netas
Reservas en meses de
Importacion 7.45 6.76

Fuente: Banco de la Republica y la Nota econdmica. Pr: proyectado

Las reservas internacionales en meses de importacién es un indicador de gran importancia para
la metodologia, permite conocer en el corto plazo la capacidad que se posee para cubrir las im-

SEMESTRE ECONOMICO vol. 5 No. 8 10



Analisis politico - coyuntural (riesgo pais)

portaciones, tiene una estrecha relacién con los indicadores de deuda externa y servicios, dado
que sirve para observar la capacidad que tiene un pais frente a su deuda.

Las reservas internacionales son vistas como el “colchén financiero” de un pais, es decir, es un
respaldo que mide la capacidad para cumplir las obligaciones financieras internacionales, tanto
en el corto plazo como en el mediano plazo y especificamente puede ser la ultima forma de pagar
las importaciones.

A pesar de que se espera al finalizar el afio una variacion negativa de las reservas internacionales
de US$ 222.5 millones de dolares, se estima que el saldo para el 2000 sea de US$ 8.731 millones,
lo que puede significar una mejor posicién para enfrentar las obligaciones en el corto plazo, y tener
la capacidad de compra para importar cerca de siete meses consecutivos. Se suma a esto un
estimado de reservas internacionales suministradas por el Fondo Monetario Internacional —FMI—,
a causa del cumplimiento efectivo de las disposiciones del acuerdo con dicho ente multilateral, y
que como consecuencia generan un flujo de préstamos inmediatos y sin restriccidn; cantidad que
se debera tener en cuenta como un factor de mayor respaldo para la economia.

Cuadro 12.
ENDEUDAMIENTO / PIB (%) (millones de délares)
A MARZO 2000 A JUNIO 2000

DEUDA EXTERNA % PIB 40.30% 44.40%
DEUDA EXTERNA US$ 36.317 US$ 37.093
TOTAL SALDO DEL ANO ANTERIOR(1999) US$ 33745 US$ 34.521
VARIACION US$ 2572 33.00% | US$ 2572 34.00%
DEUDA EXTERNA NETA/ PIB US$27.585 US$28360.5
(EXCLUYENDO RESERVAS INTERNACIONALES)
DEL TOTAL: 57.60% 42.40% US$21365.68
LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO /PIB LA DEUDA DEL US$ 15727.432
SECTOR PRIVADO / PIB PARA 1999:
DEUDA DEL SECTOR PUBLICO DEUDA DEL SECTOR US$1.776.7
PRIVADO US$60,5
ENTRE 1999-2000 8%
DEUDA DEL SECTOR PUBLICO (aumento)
DEUDA DEL SECTOR PRIVADO (aumento) 6.40%

Para el analisis riesgo pais el endeudamiento PIB (%) es un coeficiente que muestra la dependencia
financiera y el margen de maniobra de un pais; por esta razén ha sido clasificada como una
variable de primera categoria.
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2.2.3 Endeudamiento publico interno

El endeudamiento ha alcanzado niveles impensables y ha creado efectos preocupantes en la eco-
nomia colombiana, cuando el Estado empieza a demandar recursos del sector financiero privado,
este entra a competir por el dinero. Existiendo una mayor presion sobre capital, la tasa de interés
tiende a elevarse, lo que pone freno a la recuperacion de la economia. Durante el primer trimestre
del afio no fue un gran problema, porque el sector privado no estaba demandando recursos, pero
en la medida que la economia siga recuperandose como lo ha hecho hasta el momento, genera
una competencia por el dinero y un eventual aumento en las tasas de interés.

2.2.4 Deuda externa

Para el caso colombiano la deuda externa esta bastante proxima al nivel del PIB en 1999, el cual
representaba el 36.44% del PIB, para el 2000 las proyecciones del peso de la deuda externa
seran del 44.4% del PIB.

Esta tendencia alcista esta sujeta al fendmeno estructural del déficit fiscal por el bajo nivel de
ahorro publico colombiano y a los ajustes fiscales para responder a las condiciones del FMI.

2.2.4.1 Cupo de endeudamiento

« El Gobierno Nacional fue autorizado a endeudarse en $4.393 millones de ddlares en el afio
2001.

« Parte del cupo, $2.300 millones de ddlares, debera hacerse con crédito externo.

+ Del total de las contrataciones, $1800 millones de ddlares provendran de la emisién de bonos
de deuda, pues la idea es aprovechar la disponibilidad del mercado de capitales y el aval que
le dieron a esa operacién el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo.

» La autorizacion fue impartida por el Conpes, que fijé dentro de la suma aprobada, un cupo de
$50 millones de ddlares como contingencia para suplir posibles modificaciones en las fuentes
de financiacion.

» Actualmente el Pais se encuentra cerca de cerrar el financiamiento externo planeado para el
afo 2000, a través de la colocacion de una emision privada de US$250 millones de ddlares y
la negociacion de un crédito sindicado por US$250 millones de délares adicionales.

2.2.4.2 Financiamiento del gasto

En la coyuntura actual la dilatacién de las privatizaciones (con ellas cubriria entre el 45% y 50%
del gasto del Estado) y la impopular medida de la reforma tributaria (aumento de impuestos y
reduccion en el gasto) pone en jaque al Estado.
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El retardo en el cronograma de las privatizaciones es una de las causas que ha presionado el
aumento en la tasa de interés en el corto y mediano plazo y devaluar mas el tipo de cambio;
Estas han sido las dudas frente al mercado, el cual lo traduce en un incremento de la demanda
de recursos del Gobierno Nacional en el mercado financiero interno.

Una de las hipétesis mas discutidas para la financiacion del gasto publico ha sido la emisién de
dinero de alta denominacion por parte del Banco de la Republica; algunos argumentan que esta
medida seria inflacionaria y que el déficit seguiria aumentando en forma proporcional a tal emision.
De otro lado, hay quienes afirman que esta medida seria una buena decision de corto plazo ya
que al existir mayor liquidez se incentiva un aumento en la produccion del Pais.

2001 (pr) 1999(e) 2000(pr)

PUBLICA A CORTO Y LARGO PLAZO | 19.431 20.071 20.346
PRIVADA A CORTO Y LARGO PLAZO | 14.196 13.846 14.246
TOTAL DEUDA 33.627 33.917 34.592
PRODUCTO INTERNO BRUTO 79.648 79.524 82.276
DEUDA TOTAL/PIB (%) 42.20% 42.70% 42.00%

Fuente: Banco de la Republica y la Nota Econémica.
Estimado: (e). Preliminar: (pr). Proyectado: (py).

La deuda total sobre el producto interno bruto es un indicador que muestra la relacion del endeu-
damiento que tiene hoy el pais. En su esencia indica la proporcion del PIB que se debe asignar
al pago de la deuda externa total.

Las proyecciones para el afio 2001 estan determinadas por una disminucion del indicador (deuda
total / PIB) puesto que se espera un aumento de mayor cuantia en el PIB, con relacién al aumento
del nivel de deuda. El incremento de la produccién esperado para el afio 2001 con respecto al
2000 es del orden del 3.5% (3.65% mayor que el 2000), asi mismo el incremento anual que se
espera para la deuda total para el mismo periodo es del 2.0%; implicando esto que la proporcién
del producto que se destina a la deuda total va a disminuir, no como consecuencia de la reduccion
en el nivel de endeudamiento, sino como resultado de un aumento de la produccion.

El resultado del I. G. R. E. calculado en la metodologia, aunque no paso del rango (C), riego
medio-alto, desmejoré para el afio 2.000 con respecto a 1999, y sigue presentando una tendencia
de riesgo alto asi:
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3. Resultados Riesgo Pais

37
3.68 -

3.66
3.64 1 3.624 Indicador de solvencia

3.678
3.657

3.62 - Indicador politico
36 Indicador econdmico

3.58 | 3.568

3.58 A

3.54 +
3.52 Indicador de liguidez

3.5

VALORACION

INDICADORES

El resultado del I. G. R. E. calculado en la metodologia, aunque no paso del rango (C), riesgo
medio-alto, desmejoré para el ano 2.000 con respecto a 1999, y sigue presentando una tendencia
de riesgo alto asi:

Ell. G.R. E. para 1999y el afio 2000 segun los resultados arrojados por la estructura de aplicacion,
son el siguiente:

IGRE=6X, +2X, +4X, + 20 %5
X, 6
IGRE =6(1.3) + 2(1.775) + 4(5.3) + 150 + %
4

IGRE=7.8+3.55+21.2+16.10+6.71
|.G.R.E =55.37 — puntos

- Dato para 1999 (PR)

- Calificacién (C). Riesgo Medio Alto
.G.R.E =15 + 2.25 + 24+17.75+7.33
I.G.R.E = 66.33 puntos

» Dato para junio(2000)

- Calificacion (Q. Riesgo Medio Alto)
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Analisis politico - coyuntural (riesgo pais)

Para comparar el resultado arrojado pe las variables de primera categoria segun la valoracion del
IGRE, se realizo un encuesta que permite valorar el riesgo pais: econémico, politico, de solvencia
y de liquidez segun los criterios econdémicos de profesores y estudiantes d economia de niveles
superiores. Los resultados fueron los siguientes.

INDICADOR DE RIESGO POLITICO alcanzé una valoracién de 3.657, clasificado dentro del rango
(C) medio alto. Este al igual que el indicador de solvencia alcanzé la mas alta calificacion frente
a las demas variables

Indicador politico

A AN AL
-;ovov\/\ [l _A\frv \ ——a— “ivﬁ

\[ Indicador politico

——Polintmica
{Indicador
politico)

valoracion
"~
O O - th KW DE DO

namero de ejercicios

INDICADOR DE RIESGO ECONOMICO: alcanzé una valoracion de 3.624 clasificado dentro del
rango medio-alto:

— El andlisis econdmico y politico de riesgo - pais, ademas de permitir clasificar la real situacion
colombiana, tiene una visién de largo plazo. Ya que para actuar sobre el futuro es necesario
conocer los problemas criticos del presente, y no atacar sélo los sistemas si no las causas que
finalmente son las que nos califican.

Cabe anotar que para cada pais, existen unas variables que representan un peso especifico para
su economia, por esta razon en la metodologia utilizada, el autor adecua la evaluacion al contexto
actual del pais.

— INDICADOR DE LIQUIDEZ: alcanz6 un a valoracion de 3.568 clasificado dentro del rango (C)
medio alto.

— El alto endeudamiento adquirido en los ultimos trimestres que representa casi el 50% del PIB
pone en dificultades nuestra capacidad de maniobra financiera.

— INDICADOR DE SOLVENCIA: alcanzé una valoracién de 3.678 clasificado dentro del rango
(C) medio alto.
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— Las politicas de reduccién del gasto, apertura econdémica, privatizacion, desregulacion, unidas
a las politicas para la solucion de problemas coyunturales y estructurales que aquejan el
funcionamiento econdémico y social del estado, dan inicio al proceso de industrializacion. Sin
embargo los gobiernos que no puedan garantizar una estabilidad macroeconémica y social,
se veran afectados seriamente por las crisis.

— La busqueda de politicas estructurales largo placistas que nos fortalezcan, es uno de los
aspectos mas demostrados y diagnosticados hoy por hoy. Se necesitan hechos que apliquen
y colectivicen esta idea entre quienes estan gobernando y quienes finalmente terminan asu-
miendo estas decisiones.
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