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La primavera inicio el 20 de marzo y con su llegada (coincidencialmente) en Colombia se ha vivido un espiral de pérdida de confianza sobre el mercado de deuda
publica. La compleja situacion fiscal que afronta el pais ha generado alertas en diferentes actores, incluyendo al Fondo Monetario Internacional que
recientemente condiciond el acceso a la Linea de Crédito Flexible que tiene el pais desde 2009. La menor confianza se ha traducido en desvalorizaciones
significativas en el mercado de deuda publica local y en fuertes incrementos de la prima de riesgo de Colombia. Pasa ligera la maldita la primavera y aunque
pareciese que el desamor entre los mercados y Colombia puede ser eterno, en Occiecondmicas creemos que se abren oportunidades que volveran a cautivar a los
inversionistas.

Fue mas o menos asi, de repente me despierto y te has ido. Siento el vacio de ti y aunque no Tabla 1: Variacién en pb de las tasas de bonos
quiera, sin quererlo pienso en ti. Con la llegada de la primavera, se dio la confirmacién de la en moneda local (14 de marzo-28 de abril)
renuncia de Diego Guevara como Ministro de Hacienda. Su salida se dio en buena medida por

intentar impulsar un aplazamiento presupuestal que trajera algo de calma después del fuerte - e e
incremento del déficit y de la deuda al cierre del 2024. Tras la partida de Guevara, los titulos del IS

Gobierno colombiano que vencen en 10 afios alcanzaron a negociarse a tasas de 12,6%, es decir

una desvalorizacidn de 100 pb frente a la tasa el 14 de marzo (11,6%). Los bonos colombianos @ -10

han sido los que mas han perdido en la region de LatAm desde finales de marzo (Tabla 1). Q 15 .

La confianza sobre los titulos colombianos siguié afectandose tras los comentarios de las 0 -19 I

agencias Moody’s y Fitch sobre el tema fiscal. Las calificadoras indicaron que los menores ~

ingresos de la Nacidn, la mayor carga de deuda y la rigidez en el gasto intensifican los problemas & 55 —

fiscales de Colombia y aumentan la preocupacion por el cumplimiento de la regla fiscal en este (75) (50) (25) } 25 50 75

2025. En ese contexto, las calificadoras decidieron mantener la calificacion de deuda soberana

del pais en BB+, aunque ambas revisaron la perspectiva de estable a negativa. (Tabla 2) . o ;
Tabla 2: Situacion fiscal algunos paises comparables

Tras las reuniones de primavera del Fondo Monetario Internacional y en el marco de su

>° . X ) . o, L Déficit Deuda Calificacién
revision sobre las condiciones macro del pais, el organismo multilateral terminé condicionando | fiscal como | como | soberana
una linea de crédito clave a la que teniamos acceso desde 2009. El pasado sabado 26 de abril el | %delPIB | %delPIB | segun Fitch
FMI suspendié temporalmente la Linea de Crédito Flexible para Colombiay la condicioné a la ( PN ; : ; )
revision de los fundamentales macroecondmicos y fiscales en los préximos meses. Desde \ \e/ : 8,5% ! 76,0% | BB )
Occiecondmicas notamos el Marco Fiscal de Mediano Plazo (que se debe publicar a mas tardar el p : : : §
14 de junio), seria clave para aclarar el panorama fiscal y sera crucial para la decision final que - ! 6% 613% | BB+
adopte el FMI frente a esta linea de crédito. \ - . : J
Qué importa si para endeudarme ahora, volvera a mi la maldita primavera. Las preocupaciones 0 : 5,7% : 58,4% : BBB-
sobre el déficit fiscal y el nivel de deuda han pasado factura a la tasa de negociacién de los TES en N : : : g
pesos, pero también a la deuda en délares. A mediados de abril el Gobierno colocé en los =S : . : . : )
mercados internacionales USD 3.800 millones en bonos con vencimiento en 2030 y 2035. Aunque L ’2'- : >2% : 41,0% : BE- J

hubo intenciones por USD10.174 millones (2,7 veces lo emitido), sorprendid que la tasa de corte
en la subasta fue de 7,50% para los bonos de 2030 y de 8,75% para los que vencen en 2035. Estas Grafica 1: CDS a 10 afios de algunos paises
tasas estuvieron, en promedio, 35 pb por encima de las que se venian registrando en subastas

previas para papeles con estos vencimientos. Los inversionistas le exigieron a Colombia una tasa Colombia Brasil Mexico
mas alta para compensar el riesgo fiscal que se cifie sobre el pais. 450 451 461
398
Pasa ligera la maldita primavera, pasa ligera y me hace daio solo a mi. La pérdida de confianza 350
y el mayor costo del crédito no es un fendmeno generalizado en América Latina ni en paises 239 290
emergentes. La prima de riesgo de Colombia ha sido la que mas ha subido en lo corrido de este 250 216
afo en la region del América Latina (Grafica 1) y hoy se encuentra por encima de la de Brasil que 150
tiene una nota crediticia peor que la nuestra. Incluso recientemente alcanzé a superar el riesgo
de Turquia que tiene su macro mucho mas desorganizada, con una inflacién del 38% y tasas de 50
. 7 0, )] o o — (o] (221 o < N
interés al 46%. o N N N N N ~ PN ~
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Que sueio si, para enamorarme basta un ahora, pasa ligera la maldita primavera para ti y para
mi. Desde Occiecondmicas creemos que la desvalorizacion de los bonos locales y el fuerte . . ) .
. . . , . . . cg S Grafica 2: Bonos a 10 aiios paises de la region
incremento de la prima de riesgo del pais va mas alla de los precios justos (Grafico 2). Si bien la
situacion fiscal es compleja, a Colombia se le esta tratando como si tuviera una nota crediticia Brasil Colombia Meéxico
entre uno y dos peldafios por debajo de la que tenemos. En medio de recortes adicionales de 15,3% 15,2%

14,2%
12,3%

tasa de interés por parte del BanRep y a la espera de mayores sefiales de compromiso fiscal de 14%
parte del gobierno (bien sea este o la expectativa del siguiente), estimamos que los bonos de la

. . . . . ’ 7 . 9
parte larga de la curva se valoricen. Si bien la maldita primavera ha traido una pérdida de 1%

confianza en el mercado de deuda publica colombiano y un temor creciente por la situacion 8% 93%
fiscal, esperamos que el amor de los mercados hacia el pais florezca en el mediano plazo y genere

valorizaciones en los bonos largos y caidas en la prima de riesgo. Consideramos que el ahora de 5% o 5 > N - - "

los bonos colombianos es suficientemente atractivo en un contexto de tasas bajas en Estados o R o o R o R
Unidos y un posible cambio de apetitivo en los mercados globales, en busqueda de mayor ® ® ® ® ® ® ®

rentabilidad. Fuente: Bloomberg, Elaboracion propia.
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Esta publicacidon fue realizada por la Tesoreria del Banco de Occidente. La informacién no
deberd interpretarse como una asesoria, recomendacidn o sugerencia de parte nuestra para
la toma de decisiones, razon por la cual el uso de la informacion suministrada es de exclusiva

responsabilidad del usuario.
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