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ANIF ® La linea de crédito flexible (LCF) del Fondo Monetario Internacional (FMI) se
Calle 70A No. 7-86 otorga exclusivamente a paises que tengan un historial de practicas macro-
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Bogota D.C. econdmicas muy solidas, por lo cual resulta fundamental cumplir con las

obligaciones derivadas de este.

® £l anuncio sobre un posible refinanciamiento de esta deuda le agrega pre-
siones al frente fiscal en el pals, que de por si ya muestra sefales de alerta,
tales como: i) el elevado pago de intereses, que ascenderia al 4,5% del PIB en
2024; y i) un estancamiento del gasto en niveles similares a los de la pande-
mia para los proximos afios (promedio de gasto equivalente a 19,3% del PIB
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Una solicitud de refinanciacion de la deuda genera mas incertidumbre en
torno al manejo fiscal del pais. Esto podria derivar en una menor confianzay
en revisiones a la baja de la calificacion crediticia, pues este es un factor im-
portante para las calificadoras de riesgo.

Refinanciar la deuda libera espacio de caja, pero desde el punto de vista
fiscal no representa un aumento de los ingresos fiscales disponibles ni
una disminucion en el gasto. Liberar recursos que permitan fomentar la
inversion y el crecimiento econémico requiere un aumento de los ingre-

Juan Felipe Triana G. sos fiscales o una reduccion en el gasto fiscal primario.

Asistentes de Investigacion

Laura Castafo O. . . . . . .
Sofia Vega A. Recientemente, el Presidente Gustavo Petro anuncid su intencion de refinan-

ciar la deuda adquirida por Colombia en 2020 con el FMI. Este préstamo fue un
desembolso parcial de la LCF, equivalente a US$5.400 millones, con el propdsito
de aliviar la situacion financiera del pais durante el Covid-19, dada la inversién
social que se requirié para responder a la pandemia. Uno de los argumentos
que menciond el mandatario para cambiar esta deuda de corto plazo por una

de largo plazo fue la liberaciéon de espacio para financiar un mayor gasto social.
@ @ANIFCO Una decision como esta podria tener implicaciones negativas para la economia.
0 AnifOficial Ante esta situacion, en este informe se describe en qué consiste la linea de cré-

dito flexible que tiene Colombia con el FMI, para luego analizar las potenciales
@ ANIF implicaciones que tendria su refinanciacion.
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Descripcion de la LCF

La LCF es untipo de crédito que ha tenido Colombia
con el FMI desde 2009, pero que se otorga Unica-
mente a los paises que tienen excelentes practicas
macroeconémicas. De hecho, desde su implemen-
tacion, esta linea ha sido aprobada para pocos pai-
ses, entre los que se incluyen México, Chile y Peru.
Segun el FMI, para ser elegible para este instrumen-
to los paises deben cumplir con diversos requisitos,
como una institucionalidad fuerte y unos funda-
mentales econdmicos soélidos, una evaluacion posi-
tiva en la consulta del Articulo IV y algunos criterios
adicionales, como una posicidon externa y una deu-
da publica sostenible, entre otros. Esto demuestra
gue solamente acceden paises con marcos soélidos
de politica monetaria, fiscal y financiera, asi como
con un favorable desempefio econémico.

Esta linea de crédito fue disefada para apoyar a los
paises para enfrentar eventos adversos, facilitando
el acceso inmediato a liquidez. Por tanto, su acceso
es Util para prevenir crisis en los paises y aumentar
la confianza de los mercados durante periodos de
riesgo. Una vez se aprueba el acceso a esta linea de
crédito, los desembolsos no estan condicionados
a compromisos especificos en materia de politi-
cas econdmicas, como si ocurre en el caso de otros
préstamos del FMI. Lo anterior ocurre pues el acce-

o “flexible e inmediato se debe al historial macro-
econdmico sélido que permite confiar en que con-
tinuaran aplicandose politicas econdmicas firmes”
(FMI, Comunicado de Prensa No. 09/85).

Una de las principales ventajas de tener acceso a la
LCF es la sefial que envia a los mercados internacio-
nales de confianza en el buen manejo econdémicoy

en la capacidad de pago del pais. Por esa razon re-
sulta fundamental que, una vez se desembolsan los
recursos de esta Iinea, el pals beneficiario se com-
prometa al cumplimiento del cronograma de pago
vy, asi, se mantenga la confianza.

Implicaciones de refinanciar
la deuda

La refinanciacion de la LCF podria tener implica-
ciones en varios frentes para el pais. Por un lado,
podria haber un aumento en el costo de la deu-
da. Ya sea que se realice con una linea de largo
plazo del FMI o a través de emision de bonos del
Gobierno, las condiciones serfan menos favora-
bles en términos de tasa de interés, lo que impli-
caria un mayor pago de intereses en el futuro. Lo
anterior genera riesgos, pues Colombia es uno

Grafico 1. Pago de intereses: comparacion regional
(% del PIB)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en MinHacienda.



SEMANAL

INFORME AN

Centro de Estudios Econémicos @

porvenir

sélo hay uno

Abril 22 de 2024

de los paises de la region que ha presentado au-
mentos en el pago de este tipo de obligaciones
en los Ultimos afos, lo que lo ubica como el ter-
cer pais de la region con el mayor pago de inte-
reses de deuda publica como porcentaje del PIB
(Grafico 1), segun el FMI.

De acuerdo con las cifras publicadas en el Pan
Financiero 2024, el Gobierno estima que el pago
de intereses ascienda a 4,5% del PIB en 2024, lo
que seria el mayor monto observado desde 2010
(Gréfico 2). Si bien los intereses de la deuda interna
representan la mayor proporcion de dicho pago,
los de la deuda externa también se situarian en su
nivel mas alto este afo (1,1% del PIB). Lo anterior es
el resultado de un aumento en los niveles de deu-
da, asi como de las mayores tasas de interés en los
mercados, por lo cual resulta preferible mantener
las condiciones ya establecidas dentro de la LCF,

en vez de refinanciar su pago, para evitar mayores
presiones en este frente.

Por otro lado, el refinanciamiento de esta deuda en-
via sefales negativas a los mercados internaciona-
les sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas,
la cual ya ha empezado a mostrar seflales de de-
bilitamiento. En el Grafico 3 se observan los niveles
de gasto del GNC, segun lo establecido en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2023. Para 2024, el
gasto sin incluir el pago de intereses y del FEPC as-
cenderia al19,5% del PIB. Es preocupante que el gas-
to esperado para los préoximos afos se mantenga
en niveles similares a los de la pandemia, cuando
supero el 20% del PIB dada la coyuntura. Por tanto,
considerando que el gasto se encuentra ya en nive-
les bastante elevados, el argumento del Gobierno
de querer liberar recursos en el corto plazo para au-
mentar aun mas su gasto genera alertas.

Grafico 2. Evolucion del pago de intereses en Colombia
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Fuente: elaboracion ANIF con base en MinHacienda.
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Grafico 3. Gasto del GNC sin incluir
intereses ni FEPC
(% del PIB)
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Nota: cifras proyectadas afios 2023 - 2029.
Fuente: elaboraciéon ANIF con base en MFMP 2023.

Grafico 4. Evolucion real del gasto total
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Fuente: elaboracién ANIF con base en MinHacienda — Ejecucién por rubro
acumulado a Diciembre 2023.

De manera similar, en términos reales, este ano ter-
mina la senda decreciente que presentd el creci-
miento anual del gasto total entre 2021 (17,6%) y 2023
(1,7%), pues se estima una variacion de 32% en 2024
(Grafico 4). EI CARF ha alertado que el Gobierno no
financiara su gasto con ingresos estructurales, lo
cual genera preocupacion sobre los niveles de en-
deudamiento que debera asumir el pais para pa-
gar sus obligaciones. Esto resalta la importancia de
cumplir con las obligaciones ya asumidas, como el
pago de la LCF (que incluso ya esta contemplado
en el PGN de 2024), pues esto contribuiria a dar un
mensaje de solidez macroecondmica y responsabi-
lidad fiscal del pafs.

Finalmente, la situacion fiscal del pais es un factor
gue se mantiene en la mira de las calificadoras de

Tabla 1. Calificacion de Riesgo - Enero 2024

Factores de Calificacion m

Evaluacion Externa 5

Evaluacion Econdmica 4

Evaluacion Fiscal:

Flexibilidad y Desempefio 4
Evaluacion Fiscal: 4
Carga de la deuda

Evaluacion Institucional 3
Evaluaciéon Monetaria 3

Fuente: elaboracién ANIF con base en S&P 2024.
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riesgo. Una mala sefal o un mal manejo de las fi-
nanzas publicas podria derivar en un cambio en la
perspectiva o en la calificacion de riesgo del pais. De
hecho, a inicios de este afno S&P cambid su perspec-
tiva de estable a negativa, a pesar de mantener la
calificacion en BB+, y menciond que un deterioro
fiscal inesperado es uno de los factores que podria
llevar a reducir la calificacion. En esa evaluacion, el
factor fiscal, en el que se incluye el gasto de intere-
ses, fue uno de los que tuvo la calificacién mas baja’.

En resumen, ANIF considera que la propuesta del
Presidente Petro de renegociar la LCF que tiene el

pais con el FMI es inconveniente, pues no solo pone
en juego la imagen del pais ante los mercados in-
ternacionales, sino que también podria afectar la
sostenibilidad de las finanzas publicas y afectar ne-
gativamente la inversion y el crecimiento econémi-
co. De hecho, si bien un refinanciamiento de la deu-
da libera espacio de caja, esto no significa que haya
mayores ingresos fiscales disponibles o que haya un
menor gasto desde el punto de vista fiscal. Para li-
berar recursos que permitan fomentar la inversiony
el crecimiento econdmico se requiere un aumento
de los ingresos fiscales o una reducciéon en el gasto
fiscal primario.

! Cada factor se evalla desde 1 (mds fuerte) hasta 6 (mas débil).
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Abril 22 a 26 de 2024

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNES 22

COL: Zonas Francas (ZF), febrero.

5 Ala Un Tres Un
aboril altima mes  meses  ano  RLAUEEE
2024 fecha atras atras atras COL: indice de Costos del Transporte

de Carga por Carretera (ICTC), marzo.
U.E: PMI de servicios, abril.

1. Medios de pago (M1) 174751 08 13 24 -39 U.E: PMI de manufacturas, abril.
Reino Unido: PMI de servicios, abril.

2. Base monetaria (B) 149.201 56 15 20 22 Reino Unido: PMI de manufacturas, abril.
3. Efectivo 108.328 2.2 2,3 -25 15 .
4, Cuentas corrientes 66.424 4 02 23 4 MIERCOLES 24
Australia: indice de Precios
5. Cuasidineros 595.643 9,7 8,0 10,7 17,4 al Consumidor (IPC), marzo.
6. Total ahorro bancos comerciales 293.939 8,1 32 -2.8 -74 JUEVES 25
7.CDTs 301.704 3 13,1 28] 60,5
8. Bonos 27989 -7 -3 -1,2 -10,2 EE.UU: PIB, primer trimestre.
Japén: Indice de Precios al Consumidor
9. M3 820123 68 49 57 97 {IECl=R:
VIERNES 26
10. Cartera total 622.371 1,0 14 25 13,1 Japén: Decision d it cari
11. Cartera moneda legal 608078 22 27 37 125 gl TR
12. Cartera moneda extranjera 14.293 31,4 -32,8 -30,5 29,8
13. TESP 520.680 12,7 12,8 11,0 1,3
14.1.P.C. Mar 7,36 7,74 9,28 13,34
15. IPC sin alimentos  Mar 8,76 9,20 10,33 1,42
16. IPC de alimentos  Mar 0,75 1,89 5,00 25,37
17.TRM ($/US$)  Abr22 393713 -12,97 -19,07 -15,44 20,32
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 59,884 59,792 59,659 58,097
19. Saldo de TES ($MM) 520.680 513178 501.900 464.370
20. Unidad de Valor Real (UVR)  Abr22 $3681348 $364,4643 $359,0087 $ 3419739
21. DTF efectiva anual  Abr 22 - Abr 28 10,49 10,88 11,59 12,41
22. Tasa interbancaria efectiva  Abrl9 12,25 12,75 12,98 13,01

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 12 de abril, Gltimo corte disponible.
Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



