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Enfermedad
holandesa y los
bancos centrales

Llegd 2013 y estamos igual
que hace cinco afios. El en-
deudamiento ptiblico de
EE.UU. no se hareducido, y
tampoco el privado. No apa-
receel “efectoriqueza” que
incentive el gasto de los
consumidores norteameri-
canosy cadavez es mas pro-
bable que EE.UU. caigaen
recesion, pareciéndose ca-
davez mids al Japén de los
90. El inico efecto visible
delapolitica de Bernanke
esuna depreciacion masiva
del délar.

El Banco de laRepublicay
el Gobierno estaban tan dis-
traidos viendo este fracaso
espectacular, que novieron
venir la enfermedad holan-
desa. Tarde, el Banco empe-
z0 a hacer su tarea, recor-
tando tasas de interés para
incentivar el consumoyla
inversién. Pero si el empre-
sariove susingresos por ex-
portaciones contraersey el
empleado nota que el em-
presario exportador recorta
nomina, ni el primero in-
vierte ni el segundo consu-
me mds de lo necesario por
bajas que estén las tasas. El
Banco no puede hacer mu-
chorespecto al délar, eso
quedd claro en 2012. Sila
demanda del sector privado
sigue contrayéndose, ten-
dremos menor inflacion al
tiempo que la cartera venci-
daylos componentes de
consumo e inversion ten-
drdn un 2013 no muy hala-
giieno.

Todo dependera del Go-
bierno, tinico agente con re-
cursos e incentivos para
gastar en afio preelectoral y
con tasas de financiamiento
enminimos histéricos. Sino
lo hace adecuadamente,
empezaremos a parecernos
alaHolandadelos 70.

*Catedrdticodela Universidad Exter-
nadodeColombia.
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MILLONES INGRESARON AL

PAIS POR INVERSION EXTRANJERA

AL 25 DE ENERO

La solicitud fue hecha por Asobancaria

Piden mejores condiciones
para creadores de mercado

@ Son diez quienes estructuran las emisiones de deuda del Gobierno.

Los creadores de mercado son un
grupo de establecimientos ban-
carios, corporaciones financieras
y sociedades comisionistas de
bolsadesignados porla Direccion
General de Crédito Publico y el
Tesoro Nacional del Ministerio
de Hacienda, y que se encargan
de estructurar las emisiones de
deuda del gobierno nacional.

De acuerdo con Maria Merce-
des Cuéllar, presidenta de la Aso-
ciacién Bancaria y de Entidades
Financieras de Colombia (Aso-
bancaria), esvitalquelaactual re-
gulacion y el sistema aplicado a
los creadores de mercado de titu-
los de deuda publica tengan una
reestructuraciéon con miras a
aprovechar mucho mads su objeti-
vo, que es el de estimular la liqui-
dezy el desarrollo del sector enel
que estdn participando.

La dirigente gremial considera
que la reestructuracion de las con-
diciones actuales permitiria evitar
las implicaciones que generan los
arbitrajes regulatorios entre esta-
blecimientos de crédito y socieda-
des comisionistas de bolsa, que la
administraciéon de turno (en el
Minhacienda) genere cambios cir-
cunstanciales sobre las condicio-
nesdel esquema, y que se contintie
promoviendo el trato preferencial
en la divulgacién de informacion
oficial para el grupo de creadores.

“La queja es que las reglas de
juego no son claras, que no exis-
tenunos pardmetrosbajolos cua-
les se les dé informacion privile-
giada a los creadores de mercado
delaformaenquesevanacolocar
estos titulos, y el alcance que tie-

nen estos periodos. Este tipo de
cosas se han vuelto muy aleato-
rias, dependiendo de quién esté
en el Minhacienda”, explico.

Segiin el documento Primary
Dealer Systems del Banco Mun-
dial, es comtin que en los merca-
dos con un mayor grado de desa-
rrollo existan hasta 25 creadores,
mientras que en los paises con un
mercado de tamafio medio, la
participacién tiende a ser de 10 a
15 creadores. Esimportante sefia-
lar que en Colombia existen ac-
tualmente 10 creadores de mer-
cadoy cuatro aspirantes.

Sin embargo, para Cristian
Duarte, analista de Global Securi-
ties, el intercambio de informacion
entre la Direccion de Crédito Pu-
blicoyloscreadores de mercado es

MILLONES DE TONELADAS DE

CARBON SE PRODUCIRAN EN
COLOMBIA EN 2013

Maria Mercedes
Cuéllar, presidenta
della Asobancaria,
habla de la necesi-
dad de lareestruc-
tutacion. /archivo

optima y las constantes reuniones
entre las partes le otorgan al sector
en cuestion bastantes ventajas.

“Las emisiones y los posibles
canjesde deuda,y cadaunodees-
tos aspectos que se quieran hacer
al sistema de emisiones de deuda,
son comentados con los creado-
res. Conozco de primera mano
quelacomunicacién entreel area
de financiamiento del ministerio
y los lideres de las compaiiias es
semanal”, explico.

Cuéllar centralizé su preocupa-
¢ién en la persona del minhacien-
da encargada de dialogar con los
creadores, sefialando que estas en-
tidades deberiantener mas privile-
gios en tiempo e informacién, para
poder representar dichos papeles
conmds efectividad.»
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MILLONES HAN INGRESADO AL
PAIS POR CAPITALES GOLONDRINA
AL 25 DE ENERO

Tasas del Banco de
la Reptblica en los
ultimos 5 meses

5,26%

redujo el Emisor sus

tipos de interes en
los ultimos 5 meses.

Cifras en porcentajes

48 A
— 4,75
45 45
42 4,25

CREADORES DE MERCADO,
EN PROMEDIO, TIENEN LOS
MERCADOS CON GRAN
DESARROLLO, SEGUN EL
BANCO MUNDIAL.




