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RESUMEN

La crisis financiera de los noventa, en la cual los movimientos de tipo de cambio llevaron a que la
relacion deuda/PIB aumentara rapidamente, los cambios estructurales en la institucionalidad
monetaria y en sus politicas, y la inestabilidad de la region latinoamericana, entre otros aspectos,
convoco a un consenso casi regional a favor de la recomposicion del esquema de financiamiento
hacia las fuentes internas, lo que minimizé en términos de PIB la deuda externa en Colombia y

amplio ostensiblemente la deuda interna, en una relacion actual de 30 — 70% respectivamente.

La necesidad de avanzar en un debate frente a esta condicion en las finanzas pablicas, no solo
orientado bajo la disyuntiva de deuda interna vs deuda externa, fuw punto de partida para esta
investigacion, cuyo interés fue analizar el endeudamiento m( 0 del gobierno nacional central

colombiano en la ultima década y evidenciar los r}ﬁ vinculantes a esta configuracién

X

La metodologia adoptada en este trabajo dgdn¥gstigacion de corte descriptivo, no experimental y

financiera.

transversal, esta fundamentado en fuer@cundarias que permitieron recapitular la evolucion de
las principales variables desde Io@enta, igualmente hizo parte de este escenario el aporte

realizado por los agentes de perticia.

La concepcidn tedrica del endeudamiento pablico de la nacion; la conceptualizacion més reciente
de autores que evallan la vulnerabilidad financiera y los riesgos de las economias emergentes; y

el marco general del riesgo financiero fueron los pilares para la realizacion de este trabajo.

El estudio constata situaciones de vulnerabilidad en la estrategia de financiamiento actual en
Colombia, tales como un represamiento en los tenedores de los bonos publicos, lo que da sefiales
de una base inversora todavia sesgada y un perfil de vencimientos cortoplacista, dos
particularidades que desembocan en riesgo de mercado y riesgo de liquidez. También se advierte
un profundo avance en el mercado de titulos publicos a lo largo de la década y una importante

proyeccion de lo denominado gestion de deuda.



CAPITULO 1. INTRODUCCION GENERAL Y MARCO TEORICO

1.1 Introduccidn y situacion problematica

La deuda publica es una de las herramientas mas poderosas de la politica econémica. Con el buen
uso de los recursos adquiridos a través del endeudamiento, los Estados alcanzan ciertos objetivos
presentes dentro de la estructura o plan de gobierno que conducen al desarrollo econdmico de una
nacion, estos estan enfocados a inversiones de capital humano y fisico, proyectos de inversion
social, impacto sobre la distribucién del ingreso, satisfaccion de necesidades econémicas y
busqueda de estabilidad. También los recursos de deuda son acertados para dar respuesta a fases

descendentes del ciclo econémico (Borensztein, Levy & Panizza, 2007' Bolivar, 2002).

Sin embargo, la deuda puede ocasionar lesiones graves du como crear una carga para las
generaciones futuras, desplazar del mercado a la inv rivada y aumentar la propension a
crisis financieras o repuntes inflacionarios. IgualmQ se ha demostrado que los altos niveles de
deuda imponen restricciones sustanciales a conduccién de una politica monetaria
independiente (Borensztein et al., 2007, @OG).

Desde mediados de la década de perS|stenC|a de un balance fiscal deficitario en Colombia,
condujo a que la deuda in é/ externa entrara en una dinamica creciente dificilmente
sostenible (Rincon, Ramos & ozano, 2004; Caballero, 2002). La tasa de deuda del gobierno
nacional central (GNC) como porcentaje del PIB para el afio 1995, era de 12%, tres afios después
en 1998, ascendid a 19,50% y alcanzd en el 2002 el punto méximo de 47,50%. Podemos observar
que en cuestion de siete afios, este indicador se multiplicé casi por cuatro (Banco de la Republica

— BANREP, 2011).

Las principales razones de este incremento, tuvieron su origen en un nivel de ingresos estatales
no acordes con el de los gastos — incumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal—,
el comportamiento del servicio de la deuda, el pago de pensiones y las erogaciones por concepto

de otras transferencias® y transferencias territoriales (Rincon et al., 2004).

'Otras transferencias: transferencias a universidades publicas, servicios personales, Fondo del Magisterio, Fondo
Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET), Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(FOGAFIN).
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El ultimo rubro mencionado tuvo el mayor impacto sobre el desempefio fiscal, su valor escal6 de
$2,9 miles de millones COP en 1995 a $11,2 en el 2002, aumentd aproximadamente un 350%
(Ibid.).

Al fendmeno expuesto, también se suma otro shock propio del periodo, como fue el impacto de la
crisis financiera internacional sobre el mercado de crédito, que propicid desbalances en la region,
desconfianza en el mercado y la promulgacion de una serie de directrices restrictivas
presupuestarias para sanear el fisco, por parte de los organismos multilaterales a los paises

emergentes.

Ante los limitantes en las fuentes de crédito tradicionales, el incre@o sustancial en los gastos y
la necesidad de reactivar la economia hacia finales de la déc %spués de tener un desempefio
decreciente, el gobierno nacional recurre a un cambio litica de financiacién, enfocada a
suavizar el riesgo cambiario y disminuir su exposic@i& factores criticos externos (Caballero,
2002; Vargas, 2005; Bancolombia, 2009). La pri

peso a la financiacion nacional con mecag{ s internos, lo que podria denominarse un cierto

muestra de ello, consistié en dar un mayor
swap de deuda externa por deuda intenb\

Las estrategias y politicas de amiento tomaron mayor fuerza a partir del afio 2002 y se
sintetizan en los siguientes e&&:tos: la sustitucion de fuentes de financiamiento externa por
interna, o retomando el término de Borensztein et al. (2007) onshorization; la sustitucion de
deuda denominada en moneda extranjera por deuda en moneda nacional (desdolarizacion);
prepagos de deuda externa utilizando reservas internacionales; fondeo con recursos de corto
plazo de la tesoreria; colocacién de bonos externos denominados en pesos y pagaderos en dolares
(Tes globales) y la incorporacion de mecanismos de cobertura (Contraloria, 2008; Borensztein et
al., 2007).

El gobierno mantuvo y mantiene una mayor receptividad hacia instrumentos financieros nuevos,
que buscaron mas all& de apalancar el déficit nacional entrar en una verdadera politica de gestion
de la deuda publica. Fueron relevantes posturas como, la administracion del perfil de
vencimientos, la composicion de las monedas de la deuda, la calidad intrinseca entre pasivos y

activos.



Los direccionamientos del periodo, junto con reformas de ley de tipo restrictivo y de saneamiento
de las finanzas ptblicas?, mejoraron el panorama fiscal, que tuvo un importante avance hasta el
afio 2008. Estas politicas dieron muestra de holgura frente ha afios anteriores (Bancolombia,
2009).

La concentracion y el esfuerzo para lograr financiacion basada en fuentes internas, produjeron un
mayor dinamismo del mercado de bonos publicos e impactd favorablemente en el mercado de
capitales. Tal como lo expone Serge & Tovar (2008), uno de los principales beneficios de la
presencia de un mercado soberano fuerte y protagonico, es que permite que el mercado financiero

sea méas completo y eficiente.

En Colombia los papeles de deuda publica, tomaron un rol K%ﬂderante en el dia a dia de las
transacciones del mercado. De acuerdo al informe Superintendencia Financiera de
Colombia (Superfinanciera) para el afio 2010, los tialos mas negociados en la Bolsa de Valores
(BVC), fueron los titulos de deuda publica emi Q)or el gobierno nacional por un monto de

$722,65 miles de millones de pesos COP. &

Pese a los logros obtenidos y a or disposicion de la deuda, las medidas no fueron lo
suficientemente enfaticas para ’c ar en el valor de esta, que en términos nominales ha sido

permanentemente creciente y consonancia con el PIB a 2010 todavia rondaba el 38%.

Asimismo esta nueva arquitectura financiera tiene relacionada una serie de costos y unos riesgos
financieros implicitos, que se combinan con una economia en condiciones de vulnerabilidad y
volatilidad mayores, y por tanto, con un flujo de financiacién menor, que en un momento pueden

convertirse en un detonante.

Algunas de las situaciones que advierten esta condicion de riesgo apuntan a: una constante
refinanciacion de la deuda que insinta una disipacion de los pagos y unos vencimientos de muy
corto plazo; concentracién en los tenedores de titulos publicos, encasillados cada vez mas en el

sistema financiero, parte de la explicacion se asocia con la ausencia de otros activos domésticos

2 Entre 1999 y 2002 se llevaron a cabo unos programas de ajuste fiscal y macroeconémico y una redefinicion de la
agenda de inversion en el plan de desarrollo, con prioridades de accion y restricciones cuantitativas al endeudamiento
territorial.
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dindmicos, ello puede promover a que la relacién simbiotica entre estabilidad financiera y
monetaria no sea tan acuciosa; y finalmente algunas de las politicas adoptadas son posiciones de

corto plazo, que refleja un panorama débil de reajustes, desde un punto de vista fiscal.

Autores como Reinhart et al. (2009), el Fondo Monetario Internacional (2002,2004), el Banco
Interamericano de Desarrollo, entre otros, han abordado el tema de riesgo en los paises
emergentes, siendo optimistas en el avance en los mercados, pero hacen un llamado de
advertencia para controlar el exceso en la financiacién interna, para evitar se tienda una nueva

nube sobre las finanza de los paises latinoamericanos.

Conocer el riesgo de la deuda soberana es imprescindible, ya que @tado es un referente para el
sistema financiero, en los paises emergentes es un indicador i@ﬂante —no el Unico— para medir
el momento por el que atraviesa la economia y es un pa&@tde evaluacion del riesgo pais.

Por lo tanto, el proposito de este trabajo es an %I esquema de la deuda colombiana en la
Gltima década y por supuesto un periodo pr,% e referencia que permite identificar el porqué de
la condicion actual y asi evaluar cuales@(o riesgos financieros adheridos al endeudamiento.

Para darle respuesta a este plant@ento, el presente trabajo de maestria se divide en 5 capitulos,
organizados de acuerdo a la d@nceptualizacion y la interpretacion de la situacién problematica
expuesta. EI primer capitulo del cual forma parte integral la presente introduccion, aborda el
marco tedrico, siendo la base fundamental para la argumentacion y entablar los juicios de valor al
respecto. El segundo capitulo caracteriza el endeudamiento interno y externo de la nacion y
confronta el punto neuralgico que le dio cabida a un esquema alterno en la financiacién. El tercer
capitulo se adentra en la gestion de la deuda publica nacional y refiere las condiciones del
desarrollo del mercado de deuda. El cuarto capitulo discierne sobre el riesgo de mercado y de
liquidez, de acuerdo a los factores de vulnerabilidad sefialados a lo largo del documento.

Finalmente el quinto capitulo emite las conclusiones y las posibles lineas de trabajo futuras.



1.2 Justificacion

Los paises emergentes han venido teniendo una transformacion en sus ejes de financiacion
publica. Colombia redireccioné sus politicas, estrategias e infraestructura a fortalecer los
mecanismos internos, en aras de contar con un apalancamiento propio que amortiguara los
riesgos cambiarios y los efectos de la inestabilidad internacional, que durante tanto tiempo fueron

un escollo para el desarrollo del pais.

Efectivamente ello, junto con politicas fiscales y monetarias conservadoras, han logrado darle
mayor estabilidad al ciclo de financiacion, igualmente los gestores de deuda han sido receptivos
en el momento de asumir nuevas posiciones para sostener ese equdlibrio.

Al endeudamiento interno pasar a ocupar el epicentro ente financiera, nos volcamos al

otro extremo de la balanza. Ello implica, como en cyalquiér situacion en donde existe una menor

diversificacion, un riesgo. O

Esta concentracion podria ser funesta e@éo de un shock, ya que estamos comprometiendo el
patrimonio interno y los mayore Ipantes en esta rueda de mercado son inversionistas
domésticos. La alternativa com da de choque es el mercado externo, el cual no es de acceso
inmediato y fue considerado %de los puntos de quiebre afios atras, por lo tanto estariamos en

una rueda sin fin.

Evaluar el nivel de la deuda es fundamental, lo que implica intimar la calidad econdmica,
institucional y las caracteristicas de los instrumentos (tasas, monedas, madurez, agentes
demandantes, entre otros factores), pero es necesario en el contexto descrito, contar con un
analisis mas profundo que nos permita inferir los riesgos financieros conexos al endeudamiento

utilizado en la Gltima década.

El fin dltimo de la investigacion es proporcionar un material de referencia que exponga la

condicién de Colombia en el marco de la deuda y la administracion del riesgo.

Finalmente el presente trabajo se desarrollo para optar al titulo de Magister en gestion econdémica

y financiera de riesgos en cumplimiento del plan académico.
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1.3 Objetivos

El objetivo general de este trabajo consiste en analizar el endeudamiento bruto del gobierno
nacional central de la Republica de Colombia, en el periodo comprendido entre 2000 y 2010,
enfocado especificamente a las fuentes internas, su composicion, desempefio y los riesgos

vinculantes.

Para llevar a cabo esta investigacion, es necesario examinar y evaluar secuencialmente unos

aspectos, por lo cual desagregaremos el objeto general, en los siguientes objetivos especificos:

Esquematizar la evolucion de la deuda interna y externa del@erno nacional central entre
2000 y 2010. \?*

Recapitular las directrices normativas del Estado coll@m respecto al endeudamiento de la
nacion que incidan en el objeto de estudio.

Describir y analizar los hechos que propiciaro@graje hacia un apalancamiento de la nacion
con un armazoén de instrumentos internos. &

Exponer las fuentes de financiacion @wa y su evolucion, y las estrategias de administracion
de la deuda implementadas por el nacional en la Gltima década.

Plasmar la importancia del roIIo del mercado de bonos domésticos en una economia
emergente como Colombia, Io?ﬁances logrados en este ambito y su contribucion a la estabilidad
en la financiacion y al impulso del mercado de capitales.

Analizar el esquema creciente del financiamiento interno en Colombia, en la perspectiva de la

teoria del riesgo.
1.4 Disefio metodoldgico

Disefiar una investigacion implica establecer el plan de trabajo para llevar a cabo un adecuado
levantamiento de los datos que dan origen a la obtencion de los objetivos trazados para un

determinado proyecto.

La presente investigacion estd inscrita dentro del marco de la disciplina de las ciencias

econdmicas y la administracion financiera, se desarrolla a partir de un trabajo en profundidad de
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corte descriptivo, no experimental y transversal, cuyo objetivo es exponer el como se manifiestan
los hechos, cudles son las propiedades importantes del fendmeno sometido a analisis y medir sus
dimensiones, porque tal como lo expone Sampieri, Fernandez & Baptista (1997), desde el punto

de vista cientifico, describir es medir.

Esta basado en el analisis del endeudamiento publico interno en Colombia en la Gltima década,
identificando los principales componentes, las manifestaciones méas relevantes y una serie de

variables y hechos, con los cuales se emitird un concepto enmarcado en los postulados del riesgo.

La investigacion partird de un sélido soporte teérico y conceptual y de retomar toda la evolucion
de las principales variables sobre las cuales se sustentara el posteri.{;nélisis.

\8

La planificacion de las actividades a efectuarse con base,< bjetivos propuestos son:

Para el compendio de la base normativa, acu %bﬂsqueda en internet, principalmente las
paginas del Ministerio de Hacienda @dito Publico, Presidencia de la Republica,
Superintendencia Financiera de Colo X%anco de la Republica; asi mismo, las bibliotecas
publicas de estos entes nacionale ue la informacion es muy especifica y son ellos los
denominadores de circulares, r ntos, etc. La bdsqueda de la informacion debera cubrir un
tramo de los ultimos 20 anokroxmadamente con el fin de comprender y dar claridad a la

modificacién en la norma.

Para esquematizar la evolucion de la deuda del GNC, estrategias, instrumentos y estadistica, las
fuentes secundarias seran la columna vertebral de la investigacion, basicamente la recoleccion
estara centrada en los informes anuales del ente de control fiscal, en los reportes de la autoridad
monetaria, el Ministerio de Hacienda y el sector financiero publico y privado. Un material muy
importante es el plan financiero, el marco fiscal de mediano plazo y las politicas de
endeudamiento del periodo 2000 - 2010.

Como centros de informacion estadistica fidedigna se acudira a: EI Banco de la Republica,

Ministerio de Hacienda y La Contraloria General de la Republica.



Cuando entramos a un tramo mas analitico, como aquellos factores que volcaron los esfuerzos
de la nacion hacia una estructura interna y evaluar su impacto en el mercado, los trabajos de
investigacion realizados por el Banco de la Republica, el Banco Interamericano de Desarrollo,
el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y otros autores que se han concentrado en
el fenébmeno de América Latina, son una herramienta fundamental. El aporte de los informes de
las mesas de dinero y de las direcciones de investigacion de las entidades financieras y de la
Bolsa de Valores de Colombia también constituye un aporte valioso. Todo ello adquirido a

través de medios electrénicos.

Igualmente hard parte de este escenario y en general se constituye en una contribucion
invaluable a la investigacion en el marco de un analisis integral f\/s finanzas de una nacion,

el concepto de los expertos, quienes expresan su conommlent\ erniente al tema a través de

entrevistas focalizadas. &

Para ello se opta por la utilizacion de entrevi gmiestructuradas considerando que es un
mecanismo adecuado en el sentido que B{Qe hacer ajustes al momento de la ejecucion o

aplicacion.

La entrevista es preparada con @J: stionario de preguntas abiertas con un orden légico y seréd
directamente aplicada a:

Actual subdirector de Financiamiento Interno de la Nacion del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, el doctor Juan Manuel Quintero, directo encargado de estructurar y dirigir la estrategia
de financiamiento interno de la Nacidén con recursos provenientes del mercado de capitales
interno. Del mismo modo, asesora la estrategia de financiamiento de otras entidades estatales que

buscan financiacién en el mercado de capitales local.

El director del departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica, dependiente de
la Subgerencia Monetaria y de Reservas, el Doctor Dario Estrada, entre otras tiene como funcion

el andlisis del sistema financiero del pais.



Y en el &mbito privado y financiero, la Doctora Carmen Elena Salcedo Saldafia analista de

investigacion en renta fija de Corficolombiana - Banca de inversion.

En el contexto de riesgo financiero todas las fuentes secundarias y primarias nombradas
anteriormente, la transmision del conocimiento por parte de los entrevistados y las
proyecciones econémicas y financieras, seran Utiles y valederas para poder establecer si el
planteamiento del riesgo de liquidez y de mercado estan inmersos en el esquema actual de

financiacion publica focalizado en las fuentes internas, o si surgen otras variables adversas.

1.5. Marco teorico

Los argumentos tedricos y referenciales, los enfoques, las inv iones en diversas areas del
conocimiento, que contribuyen al analisis de la deuda pu \ Colombia desde la perspectiva

de financiamiento interno y la caracterizacion zzzla a Ios riesgos financieros, son los

siguiente:
QO

1.5.1. El endeudamiento del sector pl]blié

Primero empezamos con el pila o de la investigacion, como es el endeudamiento, para ello

distinguimos tres nociones ca es: deuda publica, déficit pablico y restriccion presupuestaria.
La deuda publica tipica es originada en forma de empréstitos publicos “se compone de todos los
pasivos que exigen el pago de intereses y/o del principal por parte de un deudor a un acreedor en
una fecha o fechas futuras. Por consiguiente, todos los pasivos del sistema de estadisticas de
finanzas pulblicas son deuda, excepto las acciones y otras participaciones de capital y los
derivados financieros” (FMI, 2001: 143). En ella se incluyen los préstamos tomados por el
gobierno nacional central, los organismos regionales o municipales, institutos autonomos y

empresas del Estado®,

% En el sentido macroeconémico el término “sector gobierno” o “sector publico”, puede significar cosas muy
diferentes en diferentes contextos. Para la mayoria de los paises es fundamental distinguir entre el gobierno central,
el gobierno general, el sector de empresas publicas no financieras y el sector publico financiero. Gobierno central se
refiere a las autoridades publicas y agencias administrativas a nivel nacional, el gobierno general abarca el gobierno
central y los diversos gobiernos regionales e instituciones descentralizadas, como el Fondo Nacional de Pensiones o
las universidades publicas. La consolidacién del gobierno general y el sector de empresas publicas no financieras se
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Existe una vasta clasificacion de la deuda publica, pero para efectos generales de comprension,
ésta se puede simplificar de acuerdo al tiempo; corto, mediano y largo plazo; segun la moneda y
el mercado: interna y externa; a su saldo, deuda bruta o neta; segun este instrumentada, es decir,
aquella que se basa en titulos publicos formalmente emitidos, o no instrumentada, la que esta
soportada en operaciones de préstamo, por ejemplo créditos de bancos multilaterales; también se
clasifica segln su naturaleza: perpetua, consolidada y flotante, y a su vez, puede pertenecer al
sector publico no financiero (SPNF), al gobierno nacional central (GNC), al sector

descentralizado, o al consolidado (Bolivar, 2003).

La deuda publica tiene un indicador clave para poder comprender su dimensién y el impacto

En una economia en la que la produccion crece con el BﬂQ’H tiempo, tiene mas sentido centrar
la atencion en el cociente entre la deuda y el PIB.? de
\

econdmico que ésta genera, es el PIB.

da por si sola no dice nada sobre las
finanzas del Estado, pero al colocarla como pro @ n del PIB, se puede establecer el grado de
apalancamiento del pais con relacion a su & o total, del cual sdlo una proporcién corresponde

a los ingresos del sector publico (BIana@\& Pérez, 2000).

Este analisis, es ampliamente u@ ;ara estudiar la sostenibilidad y la dinamica de la posicion

fiscal de los paises.

. B Bt Bt Gt—Tt
Tomando como punto de partida ~* —>= =1 — g » = +~———, donde B, son los bonos o
t t—-1 t—-1 t

stock de deuda en el momento t , Y; el ingreso, Gt el gasto publico y Tt los impuestos. La
variacion de la tasa de endeudamiento (posicion izquierda), es igual a la suma de dos términos, el
primero es la diferencia entre el tipo de interés real (r) y la tasa de crecimiento (g), multiplicada
por la tasa inicial de endeudamiento y el segundo es el coeficiente entre el déficit primario

Gt — Tt, el cual excluye el pago de intereses, y el PIB (Ibid.).

Cuando no hay relacion frente al PIB, “la deuda crece en funcién de la tasa de interés si

suponemos que el déficit es cero (0), en cambio incorporando la relacion con el PIB, el cociente

llama el sector publico no financiero. Por dltimo, cuando agregamos las cuentas del Banco Central y de las
instituciones financieras de propiedad publica, llegamos al sector publico consolidado (Sachs & Larrain, 1993).
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en la deuda y el PIB crecerd mas despacio, crece al tipo de interés menos la tasa de crecimiento
de la produccion” (Ibid.: 637).

Esta relacion muestra que, el aumento en la tasa de endeudamiento sera mayor cuanto mas alto
sea el tipo de interés real, cuanto mas baja sea la tasa de crecimiento, cuanto mas alta sea la tasa

inicial de endeudamiento y cuanto mayor sea el cociente entre el déficit primario y el PIB.

Si la deuda esta emitida en moneda extranjera, la medicion relevante pasa a ser el saldo de la

balanza de pagos (BP), que representa el ingreso de divisas en la economia.

El significado de déficit publico, aunque contextualizado en dos arrafos anteriores, quiero
propiciar un aserto mas preciso, que suele utilizarse en las dlaK@'nes politicas y es la definicion
sefialada por la contabilidad nacional, se estructura de te manera: el ahorro nominal del
gobierno, como la variacion del valor monetario &i&ntldad de dinero y bonos que posee
(dado gue se supone gue el gobierno emite bono ero, en lugar de poseerlos). EI aumento del
dinero y de los bonos significa que el g 0 esta desahorrando, los gobiernos utilizan el
término superavit para referirse al &

desahorro (Barro & Vittorio, 1997

O

Finalmente la restriccion pre%estaria. Esta es la pieza fundamental de cualquier teoria de

ositivo del gobierno y déficit para referirse al

consumo. Habra una restriccion presupuestaria en cada periodo de tiempo, en el cual se
dispondran de unos ingresos después de pagar impuestos, los cuales seran asignados al consumo
y al ahorro. Sin embargo, las restricciones de cada periodo se relacionan entre si, cuando el
individuo ahorra mucho en el presente, en el futuro tendra mayores ingresos puesto que los
ahorros pagan intereses, se dice en este caso que el individuo tiene mas ingresos financieros (De
Gregorio, 2007).

Una vez conocida la restriccion presupuestaria de los individuos, es facil proseguir suponiendo

gue una persona determina su consumo, con base en los recursos que posee y buscando obtener la

mayor utilidad posible.
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Entendiendo un contexto comdn en el que se enmarca un individuo, de manera analoga podria

considerarse la situacion del pais.

En una economia existe una administracion publica que requiere financiar un flujo dado de gasto

publico (G;), para ello cuenta con un flujo de ingresos derivado de la recaudacion de impuestos

(Ty).

Los gastos totales del gobierno tienen tres componentes principales: gasto final en consumo de
bienes y servicios, las transferencias y la inversion pablica. Los tres son relevantes desde el punto
de vista presupuestario, pero solo el primero y el ultimo lo son desde el punto de vista de la

demanda agregada por bienes y servicios finales. Ese es el conw de gobierno y parte de la

inversion (Ibid.) \?‘
Q~

Claramente el presupuesto esta equilibrado cuando ¢ = Tt , Si esta relacion del flujo no coincide,
por exceso o por defecto, se genera un desbalan |v0 0 negativo respectivamente.

Si el ingreso de un pais declina, por ¢ \er |mpact0, este se ve obligado a endeudarse (B; ), 0
al menos en reducir su stock exist activos externos. De esta manera, tendra que consumir
en el futuro, menos que el ing@, para poder pagar las deudas en las que ha incurrido hoy
(Sachs & Larrain, 1993)

En conclusion la restriccion presupuestaria de un gobierno puede expresarse como:

Gt + (1 + Ttb)Bt < Tt + Bt+1

Donde G, representa el gasto publico, B, el stock de deuda publica en el momento ¢, 2 son los
intereses de la deuda publica y T; los impuestos. Aca se incluye el pago del principal e intereses

de la deuda como un gasto y en la categoria de ingresos las nuevas emisiones de deuda publica
(Bt+1)-

Este andlisis esta basado en variables reales, porque en términos nominales, existe una fuente
adicional de obtencion de ingresos, que es la emision de moneda, lo que es denominado sefioreaje

o0 impuesto inflacionario.
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Cuando se consolidan las restricciones afio a afio del sector publico, surge lo que es denominado
la restriccion presupuestaria intertemporal que se expresa en los siguientes términos (de acuerdo

a Arrow-Debreu?):

Zpth + (1 +Ttb) BO S Zpt Tt
t=0 t=0

Esta expresion implica que el valor actual neto de todo el flujo de gasto publicoent yen t+ 1
(expresado en precios del periodo 0 (p;)), mas el valor inicial del principal e intereses de la

deuda, no puede superar el valor actual neto de todo el flujo futuro de ingresos impositivos.

El andlisis importante de la restriccion presupuestaria por parte gobiernos es, primero que
desde el punto de vista de la solvencia, en el largo plazo @ publica debe crecer mas lento
que la tasa de interés, eliminando la posibilidad de entr, n esquema Ponzi, es decir, que por

ejemplo tenga un déficit primario permanente y p@ ubrirlo en conjunto con los intereses, se

<

Y segundo de acuerdo a De Gregorio entender la restriccion intertemporal tiene la ventaja

endeude indefinidamente.

que muestra que no existe una pol@ﬁiscal gratis: es decir, subir gastos o bajar impuestos, sin
que esto signifique hacer un ento compensatorio en el futuro. Si un gobierno decide bajar
impuestos hoy, sin tocar el ga;’t?iscal, la Unica forma de hacer esto es con alguna compensacién
futura, ya sea subiendo mas los impuestos en el futuro, o bajando el gasto futuro. Lo mismo
ocurre por el lado del gasto. Si un gobierno decide subir el gasto sin subir los impuestos, lo Unico
que esta haciendo es o bajar el gasto en el futuro para compensar, o postergar el alza de

impuestos.
1.5.1.1. Importancia de la deuda

Con este primer acercamiento conceptual, que contextualiza el entorno de la deuda nacion, se

pasa entonces a encarar la incognita de por qué es tan importante la deuda puablica.

* Definimos p, en la formulacién Arrow Debreu, como el pre0|o de una unidad de consumo en términos del periodo
base, que suele ser el periodo inicial t=0. p, =

(1+r1)(1+r2) ........ (1+rD)
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El comportamiento de la deuda es un fiel reflejo de la realidad econdmica del pais, la evolucion,
la estructura sobre la cual esta soportada, la capacidad o no de un pais de obtener fuentes de
financiacion, manifiesta la confianza de propios y extranjeros acerca de las caracteristicas de las

finanzas publicas actuales y las perspectivas en el corto y mediano plazo.

Ese crédito que asume una Nacion, debera garantizar que atenderd adecuadamente el servicio de
la deuda y responde mas a cuestiones de las finanzas que ha aspectos patrimoniales, ya que se
soporta en la capacidad de tomar recursos de la comunidad a través de impuestos, con los que

realizara los pagos del servicio de la deuda (Bolivar, 2003)

El empréstito, estd influenciado también por tres componente\/nmpales el primero es la
capacidad de atender los vencimientos, es decir, la faculta %enerar la liquidez necesaria;
segundo por la solvencia, que es la condicion segun el valor presente de los gastos e
ingresos permite mantener la deuda estable y no | /& en default; y por altimo la seriedad
institucional del gobierno que se endeuda (credg d). Estos tres aspectos en términos de las
relaciones financieras con el resto del& 0, es definido como riesgo pais, el cual es

cuantificado a través del spread. O\

Las posibilidades de préstamo ; udamiento a las que accede un pais son fundamentales,
puesto que eliminan la necesid@d de los individuos de sincronizar sus rentas y gastos. Dado que
existe un mercado de créditos, el gobierno no tiene por qué equiparar los ingresos procedentes de

los impuestos y de la creacidn de dinero con sus gastos en cada periodo (Barro & Vittorio, 1997).

Con base en lo anterior, el déficit fiscal es adecuado porque suaviza las cargas fiscales
intertemporalmente, pero también puede convertirse en un mecanismo perverso, esto sucede
cuando los gobiernos se endeudan sistematicamente sin preocuparse por el pago futuro y
aumentan sus obligaciones contratando nuevos préstamos para cancelar el servicio de los
existentes. Por ello, el déficit debe ser utilizado por el gobierno para absorber los shocks de
caracter transitorio, como las guerras y las recesiones, pero no para financiar las variaciones

permanentes en el gasto publico (Ibid.).
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La gestion de la deuda tiene efectos importantes en el corto y en el largo plazo (Blanchard &
Pérez, 2000).

Un recorte de impuestos financiado mediante la emision de deuda tiene un efecto positivo en el
producto en el corto plazo, ya que es probable que aumente la demanda y la produccion, y, por lo

tanto, la medida puede utilizarse para acelerar la recuperacion después de una recesion.

Para ello, se requiere que la reduccion de impuestos aumente el consumo en los hogares y que
haya un movimiento lento de precios y salarios de manera que genere un mayor producto en el

corto plazo.

A largo plazo un aumento de la deuda publica, reduce la a &facién de capital y por ende la
produccion. Pero no implica que no deban utilizarse p bilizar la produccidn, sino que lo

que se registra durante la recesion debe ser contrarrggtado por los superavit durante la expansion,

con el fin de no provocar un aumento continuo d deuda.
En el analisis hecho por Blanchard Qrez (2000) para América Latina, concluye que, en
aquellas economias de paises latin anos con endeudamiento superior al 50% con relacion
al PIB, tienen otro coste, adema @ Ia desacumulacion de capital, traducido en un circulo vicioso

que dificulta extraordinariame%a politica fiscal.

Cuando el tipo de interés real supera los niveles de crecimiento de la economia (puede ser porque
las presiones de ciertos sectores tenedores de bonos asi lo exigen en demanda de una prima de
riesgo mayor), suponiendo que esas altas tasas de interés provoquen una recesion, la tasa de
crecimiento cae aun mas. Por tanto, el gobierno debe de aumentar los superdvit, con el fin de

mantener constante el cociente entre la deuda y el PIB, acé viene el posible circulo vicioso:

Si el gobierno toma medidas para evitar un aumento de las tasas de endeudamiento, ya sea con la
reduccion del gasto o con la subida de los impuestos — alternativas altamente costosas desde el
punto de vista politico —, genera incertidumbre y obliga a subir mas el tipo de interés para

mantener fijo el tipo de cambio (politica del agente monetario de mantener el tipo de cambio
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estable), la contraccidn fiscal provoca una recesion incluso peor, reduciendo ain mas la tasa de

crecimiento.

Tanto la subida de interés como la caida del crecimiento aumentan mas la brecha lo que hace que

resulte més dificil estabilizar la tasa de endeudamiento.

Para finalizar este concepto, cito el informe del BID del afio 2007 (Borensztein et al.) titulado:
Vivir con deuda: Como contener los riesgos del endeudamiento puablico, alli analizan la
importancia de la deuda y se remontan a un concepto que data 200 afios atras, conocido como la

teoria de la equivalencia Ricardiana, segun la cual en ciertas condiciones la deuda publica no

&

Mas precisamente, para cualquier nivel dado de gagtOy ecision respecto de financiar

importa.

el gasto mediante deuda o mediante impuestog/mo tiene consecuencias econémicas. Si
bien la equivalencia ricardiana se cumple ?rwente bajo un conjunto de supuestos
relativamente restrictivos, es un conce portante por lo menos por dos razones. En
primer lugar, cuenta con el a )ge un grupo pequefio pero prominente de
economistas. En segundo lug obablemente de mayor importancia, resulta Gtil
entender claramente las c@c ones en las cuales puede cumplirse la equivalencia
ricardiana para compre% por qué falla en la mayoria de los casos, o en otras

palabras, por qué la deuda si importa (2007:6)

Con base en esta apreciacion, ampliaré a grandes rasgos, la teoria Ricardiana y otras de tipo

intergeneracional para comprender la importancia de la deuda de la nacién.
1.5.1.2. Efectos econdmicos de la deuda interna: Equidad Intergeneracional

Las connotaciones de la deuda son tan importantes que redistribuyen recursos entre las

generaciones o0 no de acuerdo a la posicion tedrica.

Desde el racionamiento clasico, el uso de la deuda es una irresponsabilidad fiscal, en el sentido

de que la generacion presente toma decisiones comparando beneficios de gastos actuales con la
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carga de los impuestos que pagara la generacion futura, es decir, la generacion actual transferira a

la generacion futura la carga de financiar el gasto presente (Bolivar, 2003).

Bajo el enfoque tradicional, la Gnica excepcion posible de considerar, se refiere a gastos de

capital que presten servicio en un periodo comparable al de la duracién de la deuda.

Por otro lado, tenemos el modelo de la equivalencia Ricardiana, desarrollado por Robert Barro en
1974 uno de sus mayores defensores. Esta sostiene que, el nivel de endeudamiento del Estado no
afecta ni el consumo ni el bienestar de futuras generaciones. Las familias de hoy son altruistas y
les puede preocupar los impuestos que tendran que pagar sus hijos, o en un futuro lejano, los
hijos de sus hijos, por lo tanto, ante un estado con déficit cronico %aran compensar el creciente
endeudamiento aumentando el nivel de ahorro; para ayudarleﬁ?a'gar la deuda fiscal en el futuro

la generacion actual querra dejar herencia (Sachs & LarK 3).

Como las personas aumentan el nivel de ahorrular de manera simétrica al aumento de la

deuda publica, el ahorro nacional no se mod#isg, en consecuencia financiar el déficit con deuda o

con impuestos seria equivalente. O\

Q.

Suponiendo que el estado au@a el gasto con financiacion a través de impuestos, la
consecuencia seria una reduccBn del gasto durante toda su vida, ya que tendra menores ingresos.
Si por el contrario lo realiza con deuda, la familia tendrd& menos recursos hoy porque se los

prestara al estado. La situacién financiera es la misma (Blanchard & Pérez, 2000)

El economista Barro, entiende que endeudarse hoy significa pagar impuestos mas altos en el
futuro para pagar el servicio de la deuda y que no hay diferencia entre financiarse con impuestos

actuales o impuestos futuros, volviendo a una equivalencia.

Otro enfoque que cuestiond el racionamiento clasico, es el Enfoque Ricardo — Pigou,

sistematizado por Pigou, y con antecedentes en David Ricardo y Voltaire.

Para realizar el andlisis de este enfoque hay que entender la diferencia entre la carga real y la

carga financiera, donde lo que importa es la carga real.
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La generacién futura soporta una carga en el sentido financiero, pero no es una carga en el
sentido real, en cuanto no disminuye los recursos reales disponibles por la comunidad en su

conjunto (Bolivar, 2003).

Si bien es cierto, que el ingreso disponible de los contribuyentes de las generaciones futuras se
verd afectado negativamente por el pago de impuestos, al pagarse los intereses a los tenedores de
titulos, este efecto se compensa. Si se concibe el pago como una transferencia y ésta es de la
misma magnitud que los impuestos adicionales necesarios para cumplir con la obligacion de la
deuda, vemos que el ingreso disponible no varia, y de este modo la generacion futura no sufre
ningun perjuicio, puesto que si bien recibe la obligacion de la deuda, también recibe los derechos
en forma de titulos, ambas herencias dejadas por la generacion achI./
v
En realidad es la generacion presente la que sufre la czy% \.En ocupacion plena, el aumento

del gasto publico tiene como contrapartida la dismirq!én el gasto privado (consumo e inversion

privada) y la generacion actual es la que tiene
los recursos reales necesarios para la realiz& del gasto publico (Ibid.).

ucir su nivel de gasto privado para liberar

En definitiva la expansién del ga |co ya sea financiado por un impuesto o por deuda,

provocard una carga real en la g g’ on presente.
1.5.1.3. Otros analisis de eqwdad Intergeneracional alternativos son:

Richard Musgrave (andlisis de generaciones): es posible afirmar que el financiamiento con deuda,

en lugar de impuestos, puede transferir la carga de la generacién presente a la futura.

La generacion presente podra a lo largo de su vida mantener el consumo (compensando la
reduccion inicial en el consumo por un aumento final del mismo), en tanto la generacién que
deba de cancelar la deuda tendra que reducir su consumo total (de toda su vida) en igual medida a

la cantidad financiada con la deuda (Bolivar, 2003).

El supuesto de este enfoque es que la generacion | (actual) no transfiere por herencia los bonos a

la generacion Il (los bonos adquiridos en su momento cuando el estado decidio financiar con
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deuda), sino que se los vende. Por ello en el momento de la compra del bono por parte de la

generacion Il disminuye el consumo en ese momento.

Como el aumento del gasto redujo el consumo, el stock de capital heredado por la generacién Il
no ha sido afectado. Sin embargo, si se afecta el valor patrimonial heredado por la generacion II,
para entrar en posesion del patrimonio que hubiera heredado tiene que efectuar un ahorro que le

permitiera comprar los bonos a la generacion I.

Buchanan por su parte define la carga real como el sacrificio en el que incurre cada generacion,
por decisiones colectivas que violentan las preferencias individuales. La generacion | no sufre
sacrificio si el gasto se financia por deuda, ya que es voluntar%su bienestar es mayor. La
generacion I, financia la deuda, para lo cual paga coactiv@fe impuestos, en contra de su

preferencia y por lo tanto incurre en un sacrificio. &
1.5.2. Vulnerabilidad del mercado emergente OQ

Dentro del marco de la investigacion, @g&otante abordar algunos de los conceptos del por qué
la deuda de los paises emergentes riesgosa, llevando a situaciones como el que, ante una
relacion de deuda/PIB relativa aja, conduzca a una alta probabilidad de default o a tener
una menor calificacion credi&ﬁ, muy por debajo del investment grade (con posibilidades de

inversidn) respecto a otros paises.

Son varios los factores de fragilidad que aquejan a las economias emergentes y que seran
sefialados a lo largo de la investigacion, pero me centro en esta oportunidad en dos posiciones de
reconocidos autores, quienes a pesar de tomar vertientes diversas, conducen a un esquema de
vulnerabilidad permanente. Han sido enfoques tedricos consistentes, bajo los cuales evaltan las

caracteristicas de la composicion de la deuda tanto interna como externa.
Eichengreen y Hausmann (1999), ponen de relieve el papel del pecado original internacional y

nacional en las economias emergentes, y sugieren que la deuda en moneda extranjera hace que el

costo del servicio de la deuda dependa del tipo de cambio real, que es incierto y pro-ciclico.
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Por otro lado, Reinhart, Rogoff, & Savastano (2003,2009), introducen el concepto de intolerancia
de la deuda, la cual se manifiesta en la extrema presion que experimentan muchos mercados

emergentes por las deudas que parecian manejables segun los estandares de paises desarrollados.

A pesar de la mejoras sustanciales que han tenido varios paises latinoamericanos frente a su
posicion de deuda externa y el avance en el mercado de titulos de deuda puablica, reconocido por,
Martinez y Werner (2002); Eichengreen y Hausmann (2002); Borensztein et al. (2007), BIS
(2007), entre otros, la fragilidad de los mercados es constante y prevalecen estos dos conceptos

de riesgos que se expondran.

Dentro del planteamiento de Reinhart et al., en el 2003, en Jonde la variable fundamental
evaluada fue la deuda externa, por su peso dentro de la fina&%én en el periodo de andlisis,
plantea que muy probablemente la intolerancia a la de)@mda en el sector externo, sera una
prediccion para el futuro de la intolerancia a la de?\int rna, dado el incremento sustancial en
esta fuente de crédito iniciada en el nuevo siglo. -@ flos despues (Reinhart et al., 2009), bajo el
entorno de la crisis subprime que golpeg s economias del Norte, hace una alerta a los
encargados de formular las politicas e B&pal’ses emergentes, para que incluyan dentro de los
frentes de andlisis de riesgo al peso, derante de la deuda interna.
Q

Por su parte, el fendmeno del }ecado original yace en las economias emergentes, porque si bien,
la tendencia hacia una mayor deuda denominada en moneda nacional es positiva, el problema
reside, en que una gran fraccion de la deuda interna emitida en moneda local, tiende a ser de
corto plazo, o estd indexada a las tasas de interés a corto plazo o variables, lo que es denominado

el pecado original doméstico.
1.5.2.1. El concepto de pecado original
La hipotesis del pecado original, de Eichengreen y Hausmann en 1999, se centra en la situacion

en la cual la moneda doméstica no puede ser usada para obtener prestamos en el extranjero, ni

para endeudarse a largo plazo dentro del pais.
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En presencia de esta insuficiencia, la fragilidad financiera es inevitable, porque todas
las inversiones domésticas podrian tener ademas un mistmatch de la moneda (proyectos
que generan pesos estan financiados por délares) o un mismatch en el vencimiento
(proyectos de largo plazo financiados con prestamos de corto plazo). EIl problema
realmente, es que los paises cuyos pasivos externos son necesariamente denominados en

moneda extranjera, estan por definicion imposibilitados para cubrirse.

Fundamentalmente, estos desajustes no existen porque los bancos y las empresas
carecen de la prudencia para cubrir sus exposiciones. Si se asume que hay alguien al
otro lado del mercado para hacer la cobertura en moneda extranjera, seria equivalente
a asumir que el pais puede o tiene la capacidad de pedir pre@) en su propia moneda.
Del mismo modo, el problema no es que las empresas si ente no tienen la vision
para que coincidan las estructuras de vencimientg@m activos y pasivos, es que les
resulta imposible hacerlo. El caracter incomp? de*los mercados financieros es, por

tanto, la raiz de la fragilidad financiera (1

El pecado original surge de un anélisis@& en el sector externo, sin embargo, a partir de esta
primera definicion, los autores Q~

investigacion, y ante el inmincrecimiento de la deuda en moneda doméstica, el pecado

uciones®, han venido alimentando este nlcleo de
original puede categorizarse e&dos, internacional y nacional.

Con base en el andlisis empirico de Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003) y Hausmann y
Panizza (2003), centrado en el componente internacional, llegan a la conclusion de que el Unico
factor que pone en claro el surgimiento del pecado original, es el tamafio de la economia, “siendo
un hecho revelador de que las economias de escala o externalidades de red, pueden estar en el

trabajo de explicar la estructura de las finanzas internacionales” (Eichengreen et al., 2003:3).

El estudio expone que hay poca evidencia, que refleje que la inestabilidad e imperfecta

credibilidad de las politicas monetarias y la debilidad de las instituciones de apoyo al mercado,

® Véase Eichengreen, Hausmann (1999), Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003 - Currency mismatches, debt
intolerance and original sin: why they are not the same and why it matters y The pain of original sin), para los hechos
estilizados; Hausmann y Panizza (2003) sobre los determinantes empiricos del pecado original; Bordo, Meissner y
Redish (2003) y Flandreau y Sussman (2004) para evidencia histérica; Eichengreen y Hausmann (2005) para una
vision global.
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por su facilidad de manipulacion en el cumplimiento de los contratos o ante fuerzas de la
economia politica, sean variables que inciden de manera significativa en el pecado original,

aungue son importantes.

Por el contrario, el tamafio del pais presentd la mayor robustez, soportada en un log de PIB, un
log del crédito doméstico (valorado en ddlares) y un log del total de las transacciones
comerciales; los resultados muestran que todas las medidas de tamafio se relacionan con el

pecado original.
1.5.2.1.1. Pecado original doméstico

Se refiere a la incapacidad de los mercados emergentes de e 't@mlos a largo plazo, en moneda
local y a una tasa de interés fija. Es una medida de bilidad financiera, que abarca un

mismatch de plazo, riesgo de roll over y pago de k@ese por contingencia (Mehl & Reynaud,
2005). Q

Los paises en donde existe este probl xsentan una gran volatilidad del producto y de los
flujos de capital, bajos ratings cre y una limitacion para gestionar una politica monetaria
independiente (Eichengreen et %cnado por Tercefio & Guercio, 2009).

Con el fin de adentrar en eI componente doméstico, es interesante exponer la investigacion
realizada por Mehl & Reynaud (2005), quienes centraron su foco de atencion en esta parte del
pecado original, considerando que la deuda interna ha tomado cada vez mas un papel decisivo en
la evaluacién de la vulnerabilidad financiera de las economias emergentes, debido a su gran

tamafio y rapido crecimiento®.

Bajo la definicidn estricta de Hausman y Panizza (2003), el indicador del pecado original
doméstico se define como, la deuda en moneda local de largo plazo con tasa de interés fija sobre

el total de la deuda doméstica.

® El mercado de titulos de deuda crecié marcadamente sobre la Gltima década. En el afio 2004 el stock de emisiones
de titulos de deuda publica en los paises emergentes, reportd de acuerdo a las estadisticas del BIS, USD$ 2,8 trillones
y fue cuatro veces mayor que la cantidad correspondiente de valores internacionales de deuda (USD$ 0,7 billones)
(Mehl & Reynaud, 2005:9).
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deuda en moneda local de largo plazo con tasa deinterés fija
total de la deuda doméstica

DSIN =1 —

Donde, si DSIN = 0, se presenta una ausencia total del pecado original y DSIN =1 el maximo

indicador de pecado original.

Las fuentes de vulnerabilidad financiera que se derivan de la composicion de la deuda interna

son:

- El riesgo de roll over: una excesiva dependencia de deuda a corto plazo, expone a los
prestatarios al riesgo de default. Si no se puede llevar a cabo un roll over por ejemplo ante un
cambio de signo en los flujos de capital o ante problemas de ligQ#le®! o si incrementa el costo del

servicio de la deuda, porque el refinanciamiento no se pud@ antes de la subida de tasas.

El exceso del endeudamiento a corto plazo puedeidMtar ain més la capacidad del Banco Central
para aumentar las tasas, a fin de combatir las grgsihes inflacionarias o apoyar el tipo de cambio,

debido a las preocupaciones en cuanto al w) to implicito sobre los prestatarios a corto plazo.

- Mismatch de moneda: el desc %monedas se produce porque el emisor de los titulos debe
atender a los servicios de la en una moneda distinta a la cual recauda sus ingresos, por lo
gue un movimiento brusco del tipo de cambio, como por ejemplo, una depreciaciéon, aumentaria
los ingresos destinados al pago de la deuda, lo que incrementa el riesgo de incumplimiento del

gobierno.

- Pago de intereses por contingencia: los problemas que surgen de emitir titulos con cupo6n
variable, se deben a la incertidumbre del comportamiento del indicador al cual esta vinculado.
Por ejemplo, si consideran un titulo indexado a la tasa de inflacion, la variacion de la tasa cupon
dependera de la politica monetaria que este implementada. Este tipo de pago incrementa

posiblemente mas en malos tiempos.

Esta investigacion toma tres frentes de analisis, para concluir cuales son los determinantes del
pecado original doméstico.

- Solidez de las politicas macroecondémicas, tanto en el &mbito fiscal como monetario.
23



- La gestion de la deuda soberana, medida desde la pendiente de la curva de rendimiento.
- El entorno financiero, incluyendo el tamafio de la base de inversionistas locales, asi como

consideraciones de economia politica.

Dentro del primer factor, la credibilidad en la politica monetaria de un pais, conduce a una
profundizacion del mercado domeéstico de deuda, como lo sugiere Burger and Warnock (2003
citado en Mehl & Reynaud, 2005), quienes encontraron que la proporcion de deuda doméstica

sobre el total de la deuda es alta, en paises con bajos y menos volatiles niveles de inflacion.

Falcetti y Missale (2002 citado en Mehl & Reynaud, 2005) atribuyen el incremento en la emision
de bonos a tasa fija y prestamos al gobierno central en 20 paises de la OECD’ desde mediados de
los 80, a la independencia del Banco Central, a la vez que K&a’la creciente confianza de los
inversores en la estabilidad de precios a largo plazo. Q‘

Una politica inestable que transmita a los acree %ue la deuda podria ser inflada en el largo
plazo, puede impedir que los gobiernos eg'{Qbonos duraderos, lo que apunta a una potencial
barrera de la credibilidad (Jeanne, 200@00 en Mehl & Reynaud, 2005).

Desalineado con Hausmann ar@a;izza (2003), esta investigacion encuentra que la falta de
credibilidad monetaria (por ejénplo una alta inflacion) esta asociada con un alto nivel de pecado
original. Ello confirma que el progreso hacia la estabilidad de precios, es fundamental para aliviar

los temores de los acreedores en cuanto a la modificacidn en la composicién de la deuda.

Dentro de las politicas macro, una de las variables de evaluacion fue el servicio de la deuda, con
la cual existe una correlacion positiva aunque a un bajo nivel de significancia. Por lo tanto, es una

variable que impacta pero en menor grado.

El segundo factor convoca a la gestion de la deuda soberana: la importancia de tener un nimero
importante de administradores de la deuda, reside en el hecho que asegura las financiaciones
necesarias del gobierno, que los pagos de las obligaciones se haran al costo mas bajo posible

sobre un horizonte de mediano y largo plazo y con un grado de riesgo prudente.

" Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)
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Midiendo la gestion de la deuda con base en la curva de rendimiento, se establece que una
pendiente ascendente (es decir, un menor coste de financiacion en su extremo mas corto que en
su extremo mas largo) tiende a estar asociada con un mayor endeudamiento a corto plazo y, por

tanto, mayor pecado original.

Una mayor tenencia de deuda a corto plazo, implica mayor riesgo de refinanciacion, y ello
involucra un riesgo de enfrentar tasas de interés mas altas. Consecuentemente, los gobiernos se
enfrentan a un trade-off entre los costos de financiamiento méas barato y el riesgo de
refinanciacion (Broner, Lorenzoni & Schmukler, 2004 citado en Mehl & Reynaud, 2005).

La pendiente de la curva de rendimiento es negativa y significalijvamente correlacionada con el
pecado original doméstico. Es consistente con la perspectiV\Q‘mversionista, quien alarga los
vencimientos de la deuda siempre y cuando los rendimj ean mayores a las tasas de corto
plazo. En este sentido, la estimacion media puntual D&é que un empinamiento de la curva de
rendimientos en 100 puntos basicos se asocia co@ reduccion en el pecado interno original de
unos 20 puntos basicos. Q

\\

El Gltimo factor involucra la base i en las economias emergentes y la economia politica.

Una amplia base institucional &€ inversores, como resultado por ejemplo del cambio en el sistema
de pensiones y las reformas en los mercados de capitales, puede contribuir a la profundizacion de
los mercados de titulos domésticos. Los paises con una base de inversionistas mas amplia, tiene
grandes mercados internos de bonos en moneda, mientras que las economias mas pequefias

confian méas en bonos en moneda extranjera.

Los resultados indican que el pecado original se reduce cuando crece la base inversora. Todo
indica que la profundizacién financiera respaldada por el crecimiento del ahorro privado como
proporcion de los ingresos, aumenta la demanda potencial y facilita la emision a largo plazo con
instrumentos indexados en moneda local, lo que resulta en una composicion de la deuda interna

MAas segura.
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En este sentido hay una contraposicion en los determinantes estimados por Hausmann y Panizza
(2003). Esta investigacion sostiene que los controles de capitales no son un medio eficaz o que
tenga una correlacién negativa con el pecado original. Primero porque la supresién a los controles
de capitales ayuda a diversificar la base inversora en el pais y segundo porque los residentes
pueden diversificar su portafolio, sin tener que estar sesgados a una estrecha gama de alternativas
a nivel doméstico. Pero para los primeros autores la imposicion al control de capital favorece la

reduccidn en el pecado original.

Finalmente en las consideraciones de economia politica, existe la evidencia de que la estabilidad
politica y el respeto por las reglas de ley, estan asociadas a emisiones de mayor plazo. La
democracia es importante ante los ojos de los inversores, hay ung asociacion con la credibilidad
publica, y con unas mejores decisiones de mercado que est?\%ersas dentro del proceso de
gestion de politicas (hacedores de politica). En este se Qﬁe puede esperar que la estabilidad
politica ayude a reducir el pecado original nacional.Q

Y
En conclusion el estudio encuentra que el p @ original es severo cuando la inflacion es alta, el
servicio de la deuda con relacion al P, &alto, una curva de rendimiento con tasas de corto
plazo mas bajas que reducen el co@ estan sujetas a mayor riesgo por refinanciacion y una
base de inversores estrecha. O

v

Los resultados sugieren que unas politicas macroecondmicas que direccionen la rentabilidad a
largo plazo y una ampliacion en la base de inversionistas, son instrumentos que reducen los

riesgos de la deuda doméstica y juegan un papel decisivo para vencer el pecado original nacional.
1.5.2.2. LaIntolerancia a la deuda de Reinhart, Rogoff, y Savastano (2003,2009)

La intolerancia a la deuda se define, como la presién que sufren los paises emergentes cuando
tienen unos niveles de deuda que podrian ser manejados bajo los estandares de los paises
desarrollados. La comprensién y medicion de este concepto, es fundamental para evaluar los
problemas provenientes de la sostenibilidad y reestructuracion de la deuda, la integracion de los

mercados de capitales y el alcance de los préstamos internacionales para aminorar las crisis.
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De acuerdo a los hallazgos de los autores, la intolerancia de un pais a la deuda externa, se explica
por un nimero muy pequefio de variables relacionadas con su historial de pago (considerando la
morosidad recurrente que afecta a muchos paises desde hace dos siglos), el nivel de

endeudamiento y la historia de la estabilidad macroeconémica.

El record de cumplimiento de las obligaciones de deuda y la administracion macroeconémica en
un pasado, son relevantes para proyectar la habilidad de un pais para sostener unos niveles altos

de endeudamiento, tanto el interno como el externo.

Los paises con intolerancia a la deuda tienden a tener una estructura fiscal débil (alta evasion

fiscal) y un fragil sistema financiero. El default exacerba este prablema haciendo que los paises

sean mas propensos a un default futuro. \?“

Los costos por el impago de la deuda externa puegen sel significativos, especialmente para el

comercio de un pais, los flujos de inversion y el yrhiento econdmico.

<
La investigacion tiene como punto de rﬁgg&ca empirico para medir la intolerancia a la deuda, el
promedio de deuda externa a largo on relacion al PIB (o con base en las exportaciones) y
el rating de deuda soberana re por Institutional Investor (IIR), como indice de riesgo de
default®. Aunque los autores%c“onocen que otros factores, como el grado de dolarizacion, la
indexacion a la inflacion, unas tasas de interés a corto plazo y la estructura de vencimientos de la
deuda de un pais son altamente relevantes para determinar el grado de vulnerabilidad de los
sintomas de intolerancia a la deuda, ellos, los califican como una manifestacion del mismo

lineamiento institucional de debilidades.

Otro punto importante dentro de la investigacion, es el analisis hecho frente al como acceden las
economias emergentes al mercado de capitales externo. Para muchos mercados emergentes, el
pedir prestado afuera fue la Unica forma de financiacion durante las pasadas dos décadas y el

umbral de deuda esta calculado con base en ello. ¢Por qué entonces, los mercados prestan a los

8 1IR es compilado dos veces por afio, con una base de datos de 20 afios. Se basan en informacién aportada por
economistas y analistas del riesgo soberano que trabajan en los bancos y empresas de valores mas importantes del
mundo. Las calificaciones evallan a cada pais en una escala del 0 a 100, en las que el 100 se otorga a paises que se
perciben como los que tienen la menor posibilidad de una suspension de los pagos de sus pasivos (Reinhart et al.,
2003:20)
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paises con intolerancia a la deuda, en un punto en donde existe riesgo de crédito (por default o

por reestructuracion)?

Parte de la razon es que la naturaleza pro ciclica de los mercados de capitales es prestar en
periodos de boom (los cuales estan asociados con bajos retornos en los mercados industriales) y
solo frenan el flujo de recursos cuando ocurren shocks adversos y se producen las paradas

repentinas (sudden stop), sufriendo una crisis de deuda.
1.5.2.2.1. Umbrales de endeudamiento de los paises emergentes.

Los umbrales seguros de acuerdo a la relacion deuda/PIB para paiges con intolerancia a la deuda,

quizas son mas bajos de lo que se podrian creer, en alguno@tﬂ Ilegan a estar alrededor del

15%. &Q

Como lo muestra la historia, la suspension de @ puede ocurrir en proporciones de deuda

externa/PIB que no son consideradas exc Q desde la posicion privilegiada de las naciones

avanzadas. De la base de datos analiz %0

momento un default entre 1970 y?, a deuda externa superaba el 100% del PIB en soélo el
p

roximadamente la mitad se produjo en ratios de deuda a

paises de ingresos medios que sufrieron en algin

16% de estos episodios de imp&go)
PIB por debajo del 60% y el iNCumplimiento ocurrid a pesar de que la deuda era inferior al 40%

del PIB en un 19% de los episodios.

Tabla 1. La deuda externa en el momento de la suspension de pagos. Distribucion de
frecuencia (1970 — 2008)

Rango de las relaciones denda externa/PNB Porcentaje de todas las suspensiones de pagos
a un ano de la suspension de pagos o reestructuraciones en los paises de ingresos
o0 reestructuracion medianos

Menos del 40 por ciento 19.4

De 41 a 60 por ciento 32.3

De 61 a 80 por ciento 16.1

De 81 a 100 por ciento 16.1

Mis de 100 por ciento 16.1

Fuente: Reinhart y Rogoff (2009), actualizacién de Reinhart, Rogoff y Savasto (2003)
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Para hacer una clasificacion mas aproximada, los 52 paises fueron divididos en clubs y regiones,
donde el Club A incluye los paises cuyo indice de Institutional Investor es 67,7 o sobre,
frecuentemente las economias avanzadas, por lo tanto, los de menor intolerancia a la deuda. En el
club C, estan los paises cuyos promedios se encuentran por debajo de 24,2, este club incluye a los
paises muy intolerantes a la deuda. Y por altimo el Club B, el cual compila una gran cantidad de

paises y exhiben una gran variedad de intolerancia a la deuda.

Estos Ultimos ocupan la region indeterminada de los modelos tedricos, la regién donde el riesgo
de incumplimiento no es trivial, y donde el auto-cumplimiento de la deuda puede desencadenar
una crisis. Esta region esta subdividida y clasificada en, | como la de menor intolerancia a la
deuda, hasta la region IV con mayor intolerancia a la deuda.@ Gltima region puede caer
facilmente en el club B, perdiendo su acceso al mercado de cr@
Q~
1.5.2.2.2. Deuda interna Q&
Y,

El estudio en 2003, estuvo fundamentalme Qsado en la deuda publica externa. No obstante en
su quinto capitulo abarcaron parte d \de damiento interno, aduciendo que esta fuente de
financiacion era cada vez mas imp, para los gobiernos de paises de mercados emergentes,
tanto como fuente de financia %mo detonador de crisis financieras y de endeudamiento

generalizado, aduciendo el cas?ﬂ'e la crisis Mexicana con los tesobonos y Argentina.

Para estos autores el enfoque que afirma que la deuda externa es completamente separable de la
deuda emitida internamente, es del todo erroneo. La integracion financiera promueve un arbitraje
activo a través de los dos mercados. En este tipo de contexto, una suspension de pagos de la
deuda publica interna facilmente provoca una suspensién de pagos de la deuda externa, primero
por razones de reputacion y, en segundo lugar, porque los efectos dados en el nivel de produccion
y el tipo cambio pueden afectar las posibilidades de amortizar las deudas externas, en gran parte,

por la devastacion que causa una suspension de pagos de la deuda interna en el sistema bancario.

Es errado suponer que las deudas emitidas interna y externamente son sustitutos perfectos. El
calculo cuando existe una suspension de pagos sencillamente no puede ser el mismo, y las dos

clases de instrumentos de deuda, en general, no seran equivalentes.
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La diferencia fundamental se refleja con claridad en que, a veces, los organismos calificadores
otorgan una calificacion superior a la deuda soberana emitida en el exterior que tiene un pais que

la que le dan a su deuda emitida internamente.

A raiz del incremento en las proporciones de deuda publica interna, se suscita preguntas respecto
a la capacidad de los paises emergentes en superar la intolerancia perdurable a la deuda, ya que
los positivos esfuerzos hechos por los gobiernos de algunos paises para reducir la proporcién de
deuda externa, se ve estropeada por el incremento en la otra fuente de recursos. “Excepto en el
caso que se promueva una mayor austeridad en el gasto por parte de los gobiernos, no pareceria
razonable esperar que los paises se abstengan de hacer, con sus deudas emitidas internamente, lo

que tantos de ellos hicieron en el pasado con frecuencia c%sus obligaciones externas”
(2009:53). \?~

De hecho, los datos de la investigacion sugieren qu@a seérie de reestructuraciones o suspension
rotunda de pagos de las deudas publicas inte e cierne sobre el horizonte para muchas

economias de mercados emergentes para el,{ XXI.

\\

1.5.2.2.3. Conclusiones de la inves@@

Q
- Los paises con mayor into&a‘ncia a la deuda son considerados por los mercados como paises
con alto riesgo de suspension de pagos, incluso cuando tienen cocientes deuda/PIB relativamente
bajos.
- Ante un incremento de la deuda externa, el pais llega a ser mas vulnerable para que
repentinamente sea expulsado del mercado de capitales internacionales. Por esto la restriccion a
los mercados puede ser considerada méas bien como un sintoma, en vez de una causa de la
enfermedad.
- Hay pruebas que sugieren que los flujos de capital hacia mercados emergentes son
marcadamente pro-ciclicos y que posiblemente esto hace que las politicas macroeconémicas en
estos paises sean pro-ciclicas también.
- Existen métodos cuantitativos que sugieren que los beneficios de compartir el riesgo que
representa la integracién de los mercados de capitales (reducir la volatilidad del consumo en

lugar de aumentar el crecimiento del consumo) quizé sea también relativamente modesto.
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- Las deficiencias institucionales que hacen intolerante a un pais constituyen un impedimento
real.

- La intolerancia a la deuda no tiene por qué resultar fatal para el crecimiento y la estabilidad
macroecondémica. Lo que se debe procurar es que los encargados de formular las politicas, estén
preparados para mantener baja la deuda durante largos periodos, mientras realizan reformas
estructurales a fin de garantizar que el pais pueda, con el tiempo, asimilar cargas de
endeudamiento mayores sin experimentar intolerancia.

- Los resultados sugieren que es probable que los mismos factores que determinan la
intolerancia a la deuda externa (sin destacar las otras manifestaciones de la intolerancia a la

deuda, por ejemplo, la dolarizacién interna) repercutan fuertemente en la intolerancia a la deuda

N/
\s
1.5.3. La base teorica del sudden stop &

interna.

Dentro del marco teorico también fue considerardar el término sudden stop, un fendmeno
comunmente conocido en los paises em es hacia finales de la década del noventa, y
contextualizado bajo lo que fue denom@gl s modelos de tercera generacion.

En concordancia con los plant tos anteriores de Reinhart y Panizza, el sudden stop esta
asociado con las deficiencias e?ructurales de los mercados emergentes, que los hacen mucho mas

vulnerables a las perturbaciones.

Frente al concepto existe una basta literatura que abarca los determinantes del fenémeno, los
factores de vulnerabilidad y que en general estudian los episodios de crisis, tales como Calvo
(1998), Frankel y Cavallo (2004), Edwards (2005), Deb S. (2005), entre otros. Sin embargo, bajo
este entorno de investigacion, seran retomados los conceptos suministrados en Calvo (1998) y
Calvo, Izquierdo & Mejia (2004).

Las crisis en los paises no son causadas generalmente sé6lo por un shock, sino por mdltiples
shocks, los cuales dependen tanto de las caracteristicas internas, como de los factores externos
que influyen en las economias, y afectan al crecimiento de los paises de forma distinta y con

consecuencias variadas.
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Uno de los shocks que por la mayor integracion internacional se ha hecho mas comun en los
altimos afios es el sudden stop o la parada repentina de los flujos de capitales, el cual puede
definirse como la situacion que se da cuando los inversionistas extranjeros, disminuyen o
detienen sus préstamo de fondos al pais, cuando ellos asi lo deseen, lo que puede dejar al Estado
en aprietos dado que va a tener que ajustar su absorcion. Obviamente el impacto varia de acuerdo

a las caracteristicas y factores de cada pais.

Es importante aclarar que una detencion en la entrada de capitales netos al pais puede venir del
lado de la demanda o por el lado de la oferta. Un cambio por el lado de la demanda podria

deberse a un shock de ingreso positivo transitorio, como un aumento en los términos de

?3/

Por el lado de la oferta, existen variables internas com erras o0 la inestabilidad politica; y

intercambio.

variables externas, como un aumento de la tasa de ipterés Internacional o por el contagio de otra

economia. El sudden stop esta ligado dlrectame parada de flujos por el lado de la oferta.

El término sudden stop fue conocido h&alee de la década de los noventa, con las sucesivas
crisis financieras que iniciaron conQL ada crisis del Tequila en México en 1994,

Q
Tal como lo expone en la im%ﬁgacién Calvo et al., una explicacién popular para este tipo de
crisis, solia ser para algunos sectores la falta de disciplina fiscal, lo que no era ajeno a las
economias emergentes y la cual se traducia en un alto déficit fiscal resultante de una insostenible
deuda publica. Pero en afio 1997 surge la crisis asiatica, una economia que no se ajustaba a este

contexto, ya que su proporcién de deuda era de alrededor el 10% con relacion PIB.

De otra parte no eran las economias emergentes las mayores tenedoras de deuda respecto al PIB,

incluso eran significativamente menores a los paises avanzados, caso Japon.

Por lo tanto, estas crisis financieras, sugerian que estos fendémenos no podian ser simplemente
racionalizados en términos de los modelos del ciclo econdmico de los paises avanzados. Las
paradas repentinas, estaban asociadas con grandes depreciaciones y perturbaciones financieras,

dando lugar a tasas significativamente mas bajas de rendimiento, inversion y crecimiento. Por
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consiguiente, Calvo se centra en el hecho que “La pérdida de acceso no tiene que ser el resultado
de un sobre endeudamiento en el contexto de un buen equilibrio, sino mas bien el resultado de un

mal equilibrio provocado por una parada repentina” (2004: 51).

La evidencia de los autores para justificar esta posicion, reposa en la situacion que los episodios
de sudden stop ocurrieron alrededor del mismo tiempo y para una serie de paises que presentan
caracteristicas muy diferentes. El episodio de ese tipo mas destacado, se asoci6 con la crisis de
Rusia en el afio 1998, en el que practicamente todos los mercados emergentes sufrieron graves

interrupciones subitas y un aumento en el riesgo pais.

Frente a los determinantes de las paradas repentinas, los result% empiricos expuestos en la
investigacion, constatan que las fluctuaciones del tipo de canﬂ%l junto con la dolarizacién de
los pasivos en las economias emergentes (pecado qpi , son factores decisivos en los
fendmenos de paradas repentinas, ello subraya la r@gﬁa del potencial Efecto de las Hojas de
Balance en explicar la probabilidad de la crisis®. O

éQ

1.5.3.1. Anélisis empirico

En el grado en que muchas de@g;s financieras ocurridas hacia finales de los noventa, se
originaron por problemas en¥el flujo de crédito en los mercados internacionales como lo
argumentd Calvo (1999), las medidas de crisis deberian estar mas estrechamente vinculadas a los
movimientos grandes e inesperados de la cuenta de capitales, en lugar de a las medidas que se
centran en las grandes fluctuaciones monetarias nominales, o las reversiones de la cuenta

corriente.

Es asi como, la medida de sudden stop que se desarrolla en la investigacion, es la que refleja una
larga e inesperada caida en el flujo de capitales, que tiene consecuencias costosas en términos de
la interrupcion en la actividad econdmica, un elemento central en la caracterizacion de este tipo

de evento dado su impacto en la capacidad de pago.

® Una devaluacién empeora la estructura del balance de las firmas endeudadas en moneda extranjera dado el descalce
entre activos y pasivos. Este deterioro del balance de las empresas aumenta su riesgo crediticio y por ende la tasa de
interés que tienen que pagar por sus créditos. Las mayores tasas llevan a que las empresas reduzcan su inversion. La
menor inversion deprime la economia y la crisis se configura plenamente. Este fenémeno es conocido en la literatura
como efecto de las hojas de balance.
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Bajo esta definicion, el fendmeno se consume cuando se cumplen las siguientes condiciones:

- Al menos una observacion en el afio de la caida de los flujos de capitales, se encuentre como
minimo dos desviaciones estandar por debajo de la media de la muestra (esto se refiere a la
inesperada condicion de la parada repentina).

- La fase de parada subita termina una vez que la variacién anual de los flujos de capital excede
una desviacion estandar por debajo de su media muestral. En general, esto introduce la
persistencia, un hecho comdn a las paradas repentinas.

- Por otra parte, en aras de la simetria, el inicio de una fase de parada subita, es determinado por

la primera vez que la variacion anual de los flujos de capital cae una desviacion estandar por

1.5.3.2. Conclusiones de la investigacion &

debajo de la media.

- Para el 63% de los paises de mercados emer % los episodios de depreciacion estuvieron
relacionados con el sudden stop (ver anexo &
- Las paradas repentinas parecen veni@wpadas. Asocian un conjunto de paises con politica
fiscal, monetaria y el régimen cal@ diverso, lo que sugiere efectos de contagio entre los
paises™. O

- A pesar de sus diferencias,%o que si coinciden, es en que siguen siendo vulnerables a las
fluctuaciones grandes del tipo de cambio real, ya que podrian verse obligados a realizar grandes
ajustes en la absorcion de bienes transables, y/o porque el tamafio de sus deudas en ddlares en el
sector bancario son grandes.

- Este tipo particular de agrupamiento dado en los sudden stop, sugiere que la explicacion de este
fendmeno viene dado por la vulnerabilidad financiera ante los shocks externos, en lugar de ligarlo
con argumentos que dependen solo de las politicas internas insostenibles que pueden presentar

fuertes vuelcos.

19 para los paises emergentes es especialmente llamativo en la época de la crisis Rusa de agosto de 1998. Dentro de
una ventana que se extiende un afio antes y después del sudden stop, paises como Argentina, Chile, Colombia,
Ecuador, Indonesia, Corea, Per(, Tailandia, Turquia y Filipinas estaban en una fase de paradas repentinas. Fuera de
esta muestra, cinco paises, Argentina, Chile, Colombia, Ecuador y Turquia, entraron en un periodo de suspensién
repentina, ya sea en 1998 o 1999. Los paises de este grupo fueron bastante heterogéneos en un escenario fiscal y
otras medidas macroeconémicas (Calvo et al., 2004:17)
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- Las paradas repentinas estdn acompafiadas por grandes alzas de tasas de interés, pérdidas de
reservas y ajustes en cuenta corriente, lo que sugiere que estos fendmenos estan asociados con
cambios en el suministro de los flujos de capital.

- La apertura del mercado, entendida en términos de la oferta y absorcion de bienes transables y
la dolarizacion de la deuda domeéstica, son los principales determinantes de la probabilidad de que

surja una parada repentina.
1.5.4. Conceptos teoricos del riesgo financiero

Uno de los ejes fundamentales que respalda la presente investigacion es la teoria del riesgo

financiero. vy

A diferencia de hace unas dos o tres décadas, hoy en djg%fe bastante literatura que abarca los

conceptos de riesgos en varios ambitos, sus de@nin tes, la gestion y estructuracion de

estrategias para solventarlos. O

Este marco de referencia centra su atecg\xe\ el riesgo financiero, y por supuesto delimitado a
los riesgos de la cartera de la deudaiQbtca en los paises emergentes.

Q
En general, el portafolio de&e’ctor publico es la cartera financiera mas grande de un pais.
Normalmente contiene estructuras financieras complejas y puede crear riesgos considerables para
el balance del gobierno. Una cartera de deuda grande y mal estructurada hace que el gobierno sea
mas vulnerable a las turbulencias econdmicas y financieras, de hecho, con frecuencia a

constituido un factor crucial en las crisis econémicas (FMI & BM, 2002).

Es por ello que los paises hoy en dia, estin mucho mas interesados en administrar los riesgos

financieros que forman parte inherente de la cartera de titulos de deuda.
La gestion de riesgos es un enfoque estructurado que consiste en la fijacion de criterios para

manejar la incertidumbre relativa a una amenaza, de acuerdo con el ambito del pais, sus objetivos

y la solvencia o calidad crediticia.
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Si ampliamos los conceptos de gestion, nos podemos encontrar con la denominada gestion de la

deuda publica, la cual ha sido en la ultima década en los paises emergentes el centro de atencion.

La gestion de la deuda publica se apoya en el hecho de establecer e implementar una estrategia y
directrices, con el objeto de obtener el monto de financiamiento fijado, procurar un equilibrio
entre el costo y el riesgo y en general satisfacer cualquier otra meta planteada en el &mbito de la
deuda soberana por parte del gobierno, por ejemplo, el desarrollar y mantener un mercado

eficiente para los titulos de deuda publica.

Dentro del esquema del riesgo financiero, existe una amplia clasificacion que suele atenderse a la

naturaleza del causante de la pérdida de valor en términos ecaq')}nicos, estos son: riesgo de

mercado, de liquidez, de crédito, de activo y operacional. \?“

Atendiendo el contexto de evaluacion de los rigggos del financiamiento publico, bajo los
parametros de un pais emergente y un mayor p Qﬁlmiento de los instrumentos internos en la
Gltima de década, expongo a continuacién& ayor detalle el riesgo de mercado y el riesgo de
liquidez, dentro de este Ultimo, es re@@ distinguir el riesgo asociado al vencimiento y el
riesgo de concentracion de los titul

Q

1.5.4.1. Riesgo de mercado Q

Por riesgo de mercado se entiende, la pérdida que puede presentar un portafolio, un activo o un
titulo en particular, por cambios en los factores de riesgo que persisten incluso después de la
diversificacion, como precios de acciones o commodities, tasas de interés, tipo de cambio y tasas
de rendimiento (gap o trading), que afectan su valor final. Lo cual puede significar una
disminucion del patrimonio que incida sobre la viabilidad financiera y la percepcién que tiene el
mercado sobre su estabilidad (Bodie, Kane & Markus, 2005; Crouhy, Galai & Mark, 2006).

A la intensidad de dichos cambios se le conoce como volatilidad. Este tipo de riesgo puede

asumir dos formas, el riesgo absoluto medido por la pérdida monetaria potencial (dinero) y el

riesgo relativo que es medido contra el desempefio de un indice base o benchmark.
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Dentro de los riesgos de mercado, el riesgo de tipo de cambio, fue una de las mayores
preocupaciones en la década del noventa por parte de la mayoria de los paises emergentes,
entendiéndose éste como la incertidumbre en el valor de los pasivos y los activos por los
movimientos de la divisa. Las economias no contaban con la cantidad suficiente de activos
denominados en divisas para corresponder a los pasivos, ademas del aumento contable en la
relacion deuda/PIB. Como se observara en este documento, fue un parte decisorio en Colombia
para modificar los componentes de deuda, y acordar una reduccion en la proporcién de deuda en

moneda extranjera.

Por otro lado se encuentra el riesgo de tasa de interés. Los movimientos de las tasas de interés
afectan directamente el precio de los instrumentos de renta fija. A{te/un incremento o0 una caida,
los tenedores de bonos experimentan pérdidas y ganancias{%pital“. Son estas pérdidas o
ganancias las que hacen que las inversiones en ren,tx ean arriesgadas, incluso si esta

garantizado el cupon y el pago del principal como e@l casb de las obligaciones soberanas.

En el riesgo de tipo de interés el determina %damental es el vencimiento (Bodie et al., 2005).
Para tratar este concepto se requiere u@@d acion del vencimiento medio de los flujos de caja
del bono que sirva como estadisi mida del vencimiento efectivo de este, lo que fue
denominado como la Duracion @acaulay

v

La duracion se calcula como la media ponderada de los plazos actuales(w,) para cada cupon o

pago principal realizado por el bono en el tiempo (t).

Una vez calculada la media ponderada de cada uno de los pagos de los bonos, se obtiene la

formula de duracion = Y1_, t * w,

La sensibilidad del portafolio a los movimientos de la tasa de interés depende principalmente de
su duracion, a mayor duracion mas sensible seré la cartera. Para su medicion tenemos la duracion

modificada, conceptualmente corresponde al valor presente de cada flujo del bono ponderado por

1) os precios y rendimientos de los bonos estan inversamente relacionados: a medida que suben los rendimientos,
bajan los precios de los bonos; a medida que bajan los rendimientos, suben los precios de los bonos. Para mayor
detalle ver Bodie, Kane & Markus, 2005.
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su madurez (duracién), dividida entre 1 mas el rendimiento al vencimiento (TIR). Duracion

. ZT t*xw .
Modificada= t(iTm)t (Bodie et al., 2005).

1.5.4.2. Riesgo de liquidez

La liquidez es definida como la capacidad que tienen las instituciones para fondear incrementos
de los activos y cumplir con sus obligaciones a medida que éstas van venciendo. Es esencial en
todas las entidades para compensar fluctuaciones del balance y proveer los fondos para expandir
los negocios (BIS, 2000).

Sin embargo, el anterior concepto es solo alguna de las lineas %f0n de la liquidez, ya que es
dificil conceptualizarla de una manera universal. En ge@s liquidez en un mercado esta

caracterizada por tres aspectos (BIS, 2007; Jorion, 2007):

La profundidad, que indica la capacidad de?gercado para absorber fuertes volumenes de
negociacion sin oscilaciones bruscas en elégi

O

Segundo, el margen de negociacjé Ql cual mide la eficiencia de las transacciones en funcién de

de equilibrio.

su costo (por ejemplo: los im s, los costos de mantenimiento de la infraestructura necesaria
y la compensacion por servicios de provision de liquidez). Cuando los costos son altos, la brecha
entre el precio efectivo recibido por el vendedor de un instrumento financiero y el pagado por el

comprador sera mayor (spread.)

Y por altimo, la resistencia del mercado (resiliency), es una medida de la velocidad a la que las
fluctuaciones del precio de las operaciones se disipan, es decir, se refiere a la capacidad del

mercado para absorber perturbaciones.
Partiendo de estas caracteristicas, un mercado liquido, suele ser aquel que registra un elevado

volumen de transacciones, diferenciales estrechos entre los precios de compra y de venta, y

reducida volatilidad diaria de los precios.
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En la mayoria de los casos, los titulos del mercado de valores del gobierno, son los candidatos
naturales considerados como instrumentos liquidos. Se caracterizan por: la estrechez en el precio
actual y la media; porque el precio no es tan afectado por el volumen de las transacciones; y por

la resistencia.

Pero el mercado de deuda publica como un todo y aun més de los paises emergentes por su
estructura vulnerable, tiene un riesgo de liquidez, que proviene de las pérdidas que se generarian
si fuera necesario colocar instrumentos financieros en forma anticipada para satisfacer
necesidades de caja. Las pérdidas podrian ser causadas por descuentos importantes en los precios
de los instrumentos financieros producto de la falta de demanda o profundidad de mercado, y por

negociaciones forzadas de instrumentos de mediano plazo en mo%tos inoportunos (Ministerio

de Hacienda de Chile, 2008). \?“

Adentrandonos en el concepto teorico, el riesgo de ljquidez se refiere a la viabilidad de operar en
el mercado en forma inmediata y sin pérdidas s ativas de valor. El riesgo de liquidez esta
determinado basicamente por una concent en los vencimientos, en las captaciones y en el
proveedor de fondos (tenedores de tl’tuk@\

Existen dos tipos de riesgo de ?:z, uno asociado al activo —asset risk—, el cual se eleva
cuando las transacciones no p?ﬂén ser conducidas al precio del mercado cotizado, debido a que
el tamafio de la comercializacion requerida es relativa a los lotes comerciales normales
(inapetencia del mercado). La pérdida se materializa, ante la inexistencia de una contrapartida
para deshacer una posicién de mercado o de producto, es caracteristico de los mercados de oferta

y demanda directa como los mercados OTC™ (Jorion, 2007).

Y el segundo es el riesgo de financiamiento o flujo de caja —cash flow risk—, es alusivo a la
capacidad de la empresa de obtener la cantidad de efectivo necesaria para ejercer un cambio en la
deuda, pagar a las contrapartes, pagar los margenes y cumplir con los retiros de capital (Crouhy
et al.,2006).

12 Mercado OTC -Over the counter-. La negociacién OTC negocia instrumentos financieros (acciones, bonos,
materias primas, swaps o derivados de crédito) directamente entre dos partes, se realiza fuera del &mbito de los
mercados organizados.
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Esta restriccidn en la refinanciacion, esta directamente vinculada con el riesgo de tasa de intereés,
ya que cuando se sale al mercado en busca de darle un giro al endeudamiento, nos encontramos

con condiciones desfavorables que producen aumentos en el costo de la deuda.

Un mercado de deuda publico iliquido, por ser estratégico dentro del componente de la economia,
puede dafar la estabilidad financiera, reduciendo tanto la capacidad de los agentes para gestionar
riesgos, como la de las autoridades para monitorear dichos riesgos. La falta de liquidez, unida a
elevados costos de transaccion, puede impedir que los participantes en el mercado re equilibren
ordenadamente sus carteras en prevision de alteraciones, limitando con ello su capacidad para

gestionar riesgos (BIS, 2007). La presencia de riesgo de liquidez influye para que se subestime la

&

La concentracion en los vencimientos de los titulos y @‘tenedores, son parte inherente del

exposicion al riesgo™.

riesgo de liquidez como los vimos anteriormente. Hquna breve ampliacion de estos dos puntos.
1.5.4.2.1. Riesgo asociado a los tenedore;@ deuda (riesgo de no diversificacion):

La estructura de tenedores es \j ra el desarrollo de los mercados, permite ampliar
sustancialmente la base de fina ento y por lo tanto abaratar significativamente el costo del

aprovisionamiento de fondos.

La composicién de los tenedores de titulos, es importante por varios hechos: 1) determina con
quién se tiene la deuda y su exposicion, para el caso es importante diferenciar lo publico y lo
privado; 2) se establecen los efectos de las emisiones de titulos sobre las tasa de interés del
mercado; 3) refleja el riesgo que conlleva esta estructura de endeudamiento para el gobierno
nacional como emisor, ante posibles fluctuaciones de los fundamentales econémicos; y 4)

asienta el verdadero tamafio del mercado de capitales del pais (Contraloria, 2010).

13 Esto se debe al hecho de que los modelos VaR (Value at Risk) pueden no incorporar correctamente el riesgo de
liquidez. Las instituciones financieras de numerosos paises han afiadido a sus metodologias VaR pruebas de tension
que les permiten calibrar su posible vulnerabilidad frente a problemas de liquidez. Sin embargo, hay que tener
presente que estas pruebas no miden la probabilidad de que surjan dichos problemas y ademas estan sujetas al
criterio subjetivo de los gestores de riesgos (BIS, 2007: 52).
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Numerosos observadores han sefialado la importancia de una base inversora bien diversificada
para fomentar la liquidez del mercado (primordialmente con inversionistas institucionales
nacionales e internacionales), debido a su efecto positivo sobre la competencia, la innovacion, la

sofisticacion del mercado, las evaluaciones del riesgo y el horizonte de inversion.

Los inversionistas nacionales, deben ser tan importantes como los extranjeros, debe haber una
preocupacion para garantizar la igualdad de condiciones entre estos. Los primeros suelen ser
clave especialmente en las etapas iniciales del desarrollo del mercado, sin embargo, no hay que
descuidarlos, porque son normalmente los mayores rescatistas en coyunturas, y los segundos,
tienden a tener diferentes exposiciones de riesgo y a reaccionar de manera diferente a la nueva
informacion, fortaleciendo el mercado. Antes de implementwalquier disposicion, debe

prestarsele la debida atencion al desarrollo secuencial de los n@ﬁos nacionales (BIS, 2007).

<&

1.5.4.2.2. Riesgo asociado al vencimiento Q
Cuando se analizan los riesgos del endeud to soberano, el punto de vista de la calidad de la

deuda es mucho mas importante que I@q’ d (Borensztein et al., 2007). Bajo este argumento,
la calidad de la deuda se asocia er=¢olumen dado, que depende fundamentalmente de dos
dimensiones: la denominacion (& y el vencimiento.

v
Estos dos factores fijan en gran parte la carga de la deuda en relacion con la capacidad de
reembolso del pais a cada momento, y en consecuencia, los costos de endeudamiento que
enfrentara el soberano y la sensibilidad de dichos costos a factores internos y externos, asi como a

corridas auto-cumplidas.

Respecto al vencimiento, la concentracion en tramos cortos y de mediano plazo origina mayores
riesgos de sostenibilidad. La deuda de corto plazo, al agrupar pagos (especialmente aumentando
el tamanfo de las obligaciones que vencen en un momento determinado) intensifica el riesgo de

refinanciamiento y abona el terreno para una posible crisis de deuda (Ibid.)

En este tipo de riesgo, es en el que reposa el pecado original doméstico que mantienen los

mercados emergentes actualmente y que mencionamos parrafos atras.
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1.5.4.3. Sintesis acerca de los riesgos del mercado de deuda publica de los paises emergentes

Algunos sefialamientos respecto al mercado de bonos en los paises emergentes, de acuerdo a los
trabajos realizados por el FMI & BM (2002), BIS (2007), Mehl & Reynaud (2005) y otros

autores que se han presentado en este breve marco de referencia son:

Ha habido grandes esfuerzos por parte de las economias emergentes para mejorar su mercado de
bonos, destacdndose las reformas fundamentales en el frente fiscal y monetario, dando

sostenibilidad a la deuda y disciplina monetaria, lo que ha atraido inversionistas.

Numerosos paises han avanzado en el desarrollo de la microestryctura del mercado mediante la

introduccion de formadores de mercado, la creacion de mode@b ataformas de negociacion, la

reforma del sistema de pagos y liquidaciones, y el increg{ la transparencia del mercado.
Sin embargo, subsisten otros obstaculos para | %ez en los mercados de bonos emergentes.
Serge & Tovar (2008), hacen hincapié en odavia permanecen las restricciones de caracter

regulador, politicas monetarias taxativ. \Q o0 controles sobre la tasa de interés, o medidas en

materia de inversion que retraen ciacién activa, al igual que han hecho los impuestos
sobre las operaciones. O

v

Estas son algunas de las situaciones recurrentes que vive el mercado de bonos de los paises

emergentes:

- Plazos de duracion de la deuda publica sumamente cortos, aumentando el costo de la deuda
ante las fluctuaciones.

- Dada la concentracién en tramos cortos, los bonos de proximo vencimiento pierden su liquidez
y, por consiguiente, en general no se transan activamente en el mercado secundario, lo cual
aumenta la carga de trabajo para los operadores del mercado primario cuando estan obligados a
cotizarlos.

- Una distribucién mal equilibrada en los vencimientos a lo largo de un afio. Siendo necesario
ejercer una frecuencia en emisiones, con el fin de establecer puntos de referencia grandes a plazos

clave.
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- Poca diversificacion en los instrumentos, lo que no permite ampliar el espectro de
inversionistas.

- Carteras con preponderancia en instrumentos con costos variables, o indexados en funcion de
la inflacion.

- Una infraestructura aun por mejorar, la cual requiere ser mas sélida y segura (garantizar la
transparencia de los emisores soberanos, los horarios de emision y el precio de mercado e
informacion comercial).

- Poca heterogeneidad de los participantes del mercado, por ello es necesario procurar crear
condiciones de participacion justas para los inversionistas residentes y no residentes.

- Un débil mercado de derivados.
Estos elementos sugieren cuatro grandes &mbitos de actuaci@a promover la liquidez en los

mercados de bonos emergentes: fomentar la negoci de valores; diversificar la base

inversora; desarrollar un mercado de repos; y profu@ar [6s mercados de derivados.
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CAPITULO Il. EVOLUCION DE LA DEUDA DEL GOBIERNO
NACIONAL CENTRAL -GNC-DEL ESTADO COLOMBIANO 2000 - 2010

Este capitulo esta esquematizado en tres frentes. El primero expone la normatividad vigente
relevante sobre el endeudamiento de la nacién, ello como esencia para comprender el marco de

ley que acompafia estas politicas.

Un segundo tramo se concentrard en presentar la evolucion del endeudamiento en el entorno
externo y domestico del gobierno nacional central, considerando tasas, perfil de vencimientos,

prestamistas, instrumentos, entre otros aspectos.

Para poder dimensionar el traspaso en las politicas de financiacig \(necesario tomar un espacio
de tiempo mayor al planteado dentro de la investigacion, r, retomamos una temporalidad
que abarca la década del noventa, principalmente cuafﬁq 0s centramos en el endeudamiento
externo, ya que fue el mecanismo de financiacig e primo en el siglo pasado y por tanto es

fundamental ser concretos frente a su desempgfM.

Y el tercer segmento de atencion se en puntualizar los hechos que marcaron el cambio en
la direccion de las politicas d eudamiento, factores internos y externos que impactaron

fuertemente en la economia d y que forzaron a construir otro esquema financiero.

Antes de abordar el tema en concreto, es importante aclarar las fuentes de la informacion
estadistica, ya que la serie de tiempo dispuesta en la investigacion es fundamental para
contextualizar el desempefio econdmico y el estado de las finanzas, con el fin de emitir los

conceptos respectivos.

En el pais se dispone de tres fuentes publicas de informacion confiable, precisa y consistente, la
Contraloria General de la Republica, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de
la Republica, cada una considera criterios diferentes para contabilizar las cifras y tiene fuentes de
informacion que generan una divergencia entre las bases de datos. Las dos ultimas entidades, a lo

largo de esta década han venido homologando informacion y unificando el criterio expuesto.

44



Para aclarar el tipo de informacion que tanto la Contraloria como el Banco dispone, acudimos al

concepto emitido por el Consejo Nacional de Politica Fiscal -CONFIS— (2002).

La deuda bruta publica para el Banco, es la deuda interna y externa en cartera, pagarés y bonos de
corto, mediano y largo plazo del sector pablico no financiero con entidades privadas y/o publicas
financieras (incluye los bonos de valor constante Serie A y B). Esta no registra las deudas que
tienen diferentes entidades publicas (descentralizadas, empresas y entidades territoriales) con el
GNC. Las fuentes de informacion son: el sistema financiero (para la deuda interna), la balanza de
pagos (para deuda externa) y el Depoésito Central de Valores -DVC — para la colocacion de

titulos. Es decir, para el Banco de la Republica las fuentes son los prestamistas.

En contraposicién, la deuda bruta publica para la Contralo{??s la deuda interna y externa
publica en cartera, pagarés, bonos diferentes a los p Qﬂales, bonos pensionales emitidos,
deudas que tienen entidades publicas de todos los i ;% con el GNC vy las deudas del Sector
Publico Financiero SPF (Banco de la Republi NCOLDEX, Institutos de financiamiento,
etc.) de corto, mediano y largo plazo &@ntldades publicas y/o privadas. Su fuente de
informacion son los prestatarios. O\

Por su parte el Ministerio de @ a convalida la informacion bajo otros criterios, siendo méas
coincidente con el Banco de I&Epﬂblica.

Considerando la desagregacion de la informacion, la convalidacion historica que tiene el Banco
de la Republica con cifras desde 1995 y la calidad de la informacion en el &mbito externo, la base
de datos del Banco Central es la fuente de informacién en términos porcentuales de deuda para
esta investigacion. Cuando entramos a evaluar aspectos relacionados con la gestion de la deuda
soberana e indicadores financieros, el Ministerio de Hacienda brinda la informacion necesaria y

con mayor grado de especificidad, pero su ciclo histérico inicia en el afio 2001.

La unificacién de la informacion para aproximadamente unos 15 afios de margen de analisis de
ambas entidades de manera exacta es dificil, si no se tienen todas las premisas y conjeturas. Sin
embargo, se utilizaron las dos bases de datos, y logro tenerse definiciones que permitieron llevar

a cabo el andlisis con la veracidad necesaria.
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La informacion de la Contraloria fue totalmente valedera para el analisis del endeudamiento y los
informes generados desde el afio 2000 son parte integral de la investigacion, pero las series

estadisticas no fueron incluidas.
2.1. Normatividad relevante sobre el endeudamiento de la nacion
2.1.1. Ley51 de 1990

Esta ley autoriza ademas de otros apartes, las operaciones de endeudamiento interno y externo de

la Nacioén.

Faculta al gobierno nacional en su segunda seccion, a emitir %ar y mantener en circulacién

titulos de tesoreria. &

Estos titulos de deuda puablica interna son libre Qegociables se dividen en dos tipos: los de
clase A, cuya emision se hace con un fin e 'X |co sustituir la deuda contraida en operaciones
de mercado abierto -OMAS- (Tltulos@

deuda interna de la Nacion con el

icipacion), y podian ser emitidos para sustituir la
e la Republica; y los Tes de clase B, que se emitieron

para sustituir a los Titulos de ’ Nacional ~-TAN™-, obtener recursos para apropiaciones

14 Emitida por el Congreso Nacional, publicada en el Diario Oficial No. 39.615. Bogota. 31 de diciembre de 1990.

Presenta las siguientes modificaciones: por la Ley 1450 de 2011, publicada en el Diario Oficial No. 48.102. Bogota.
16 de junio de 2011, a través de la cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 y por la ley 1341 de
2009, publicada en el Diario Oficial No. 47.426. Bogota. 30 de julio de 2009, por la cual se definen principios y
conceptos sobre la sociedad de la informacion y la organizacion de las Tecnologias de la Informacion y las
Comunicaciones —TIC—, se crea la Agencia Nacional de Espectro y se dictan otras disposiciones.

Estas modificaciones no afectan la estructura misma del endeudamiento, si no que actualizé las politicas y eliminé
algunos articulos que no flexibilizaba las disposiciones de deuda.

Asimismo, se han ampliado los montos de las autorizaciones concedidas al gobierno nacional por el articulo 1 de la
presente ley, a través de:

Ley 1366 de 2009, publicada en el Diario Oficial No. 47.570. Bogota. 21 de diciembre de 2009.

Ley 781 de 2002, publicada en el Diario Oficial No. 45.04. Bogota. 21 de diciembre de 2002.

Ley 533 de 1999, publicada en el Diario Oficial No 43.779. Bogota. 12 de noviembre de 1999

Ley 185 de 1995, publicada en el Diario Oficial No. 41.690. Bogota. 27 de enero de 1995.

15| os TAN fueron creados por el Decreto 382 de 1983 bajo el estado de la Emergencia Econémica, como un recurso
transitorio hasta por $70 mil millones.
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presupuestales, efectuar operaciones temporales de tesoreria del gobierno nacional y con base en

recientes modificaciones para regular la liquidez de la economia®®.

Esta ley otorga al gobierno nacional la capacidad para reestructurar y reemplazar por titulos de

tesoreria parcial o totalmente la deuda publica interna de la nacién, con el Banco de la Republica.

Dentro de este contexto cabe mencionar la Ley 31 de 1.992" la cual, ademas de instaurar la
naturaleza, las funciones y la estructura del Banco de la Republica, dispuso que las operaciones
en el mercado abierto serian realizadas con sus propios titulos, con titulos de deuda publica o con
los que autorice la Junta Directiva y puntualizé que a partir de 1.999 las operaciones de mercado

abierto en moneda legal se realizarian exclusivamente con titulos @uda publica.

Estas dos leyes se complementan para fortalecer LKQCO instrumento soberano, para el

endeudamiento interno de la nacion. Q

2.12. Decreto 2681 de 2003" ,8

Contiene aquella normatividad que parcialmente las operaciones de crédito publico, las
de manejo de la deuda publica, imiladas y conexas y la contratacion directa de las mismas,
de todos los 6rganos public todos los drdenes y niveles. Estipula qué constituye una

operacion de crédito, como se clasifica, cual es el procedimiento para llevarlas a cabo y sus

limites, los instrumentos que la componen y los requisitos y autorizaciones necesarias.

Define las operaciones de crédito publico, como los actos, contratacion de empréstitos, emision,
suscripcion y colocacion de titulos de deuda publica, los créditos de proveedores y el
otorgamiento de garantias para obligaciones de pago, con el objeto de dotar a las entidades
estatales de recursos, bienes o servicios con plazo para su pago, o aquellas mediante las cuales la

entidad actta como deudor solidario o garante de obligaciones de pago.

16 Otras reglamentarias importantes son: decreto reglamentario 1250 de 1992 de la Presidencia de la Republica,
articulo 13 y circulares reglamentarias del Banco de la Republica UOM-33 de marzo 20 de 1996 y UOM-41 de abril
1 de 1997.

7 Emitida por el Congreso Nacional, publicada en el Diario Oficial No. 40.707. Bogota. 4 de enero de 1993.

'8 Emitido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, publicado en el Diario Oficial No. 41.159. Bogota. 30 de
diciembre de 1993. Nota: En el afio 2011 se autorizd la emisién de titulos por parte del Banco central para
operaciones de OMAS
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Estan clasificadas en internas, las cuales se celebran exclusivamente entre residentes en el territorio

colombiano y son pagadas en moneda legal colombiana; y las externas todas las demas.

Por su parte las operaciones de manejo de deuda, son aquellas que no incrementan el
endeudamiento neto de la entidad estatal o lo disminuyen, por lo tanto, no afectan el cupo de

endeudamiento y contribuyen a mejorar el perfil de la deuda.

Estdn constituidas por la refinanciacion, reestructuracion, renegociacion, reordenamiento,
conversion, sustitucién, compra y venta de deuda publica, acuerdos de pago, el saneamiento de
obligaciones crediticias, cobertura de riesgos, la titularizacion de deudas de terceros, las relativas
al manejo de la liquidez de la Direccion del Tesoro Nacional (actyalmente Direccion General de
Crédito Publico y del Tesoro Nacional -DGCPTN-) y toK%ellas operaciones de similar
naturaleza que en el futuro se desarrollen. &

Las operaciones de intercambio o0 conversion da publica se podran realizar siempre y
cuando tengan por objeto reducir el valor d euda, mejorar su perfil o incentivar proyectos de
interés social o de inversion en sectore@&%tario&

Aliadas a los procedimientos de@er:de deuda publica, se encuentran las operaciones conexas,
que son los actos o contratoswu“e constituyen un medio necesario para la realizacién de estas
operaciones, tales como: el otorgamiento de garantias o contragarantias al crédito publico; los
contratos de edicion, colocacién, incluida la colocacién garantizada, fideicomiso, encargo
fiduciario, garantia y administracion de titulos de deuda publica en el mercado de valores, asi
como, los contratos para la calificacion de la inversion o de valores, requeridos para la emision y

colocacion de tales titulos en los mercados de capitales.

Todas las operaciones de crédito requieren la autorizacion del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, previos los conceptos favorables del Consejo Nacional de Politica Economica y Social —
CONPES- y del Departamento Nacional de Planeacion —DNP-. Existen algunas excepciones
reglamentadas por el gobierno nacional en los casos en que sélo se requiere una autorizacion

general.
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En cuanto a los titulos de deuda publica, estos son bonos y demas valores de contenido crediticio y
con plazo para su redencion, emitidos por las entidades estatales. La colocacion de los titulos de
deuda publica se sujetara a las condiciones financieras de caracter general que sefiale la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR).

La emision y colocacién de titulos de deuda puablica a nombre de la Nacion requerira
autorizacion, impartida mediante resolucién del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la cual
podra otorgarse una vez se cuente con lo siguiente: concepto favorable del CONPES y concepto

de la Comisién de Crédito Publico.

Esta ley también contempla las generalidades de disposiciones co@mentarias a la contratacion

&

2.1.3. Decreto 2283 de 2003'° Q

de los procesos de crédito y manejo de deuda.

Por el cual se reglamenta algunas operaciones@a nadas con crédito publico.

Autoriza la contratacion de derivado s operaciones de crédito publico y asimiladas, cuando

las necesidades de financiamien@ o justifiquen y las condiciones de mercado asi lo requieran.

Involucra dentro de las operacgnes de manejo de deuda, el concepto de cobertura de riesgo. Los
prestatarios deberan evaluar previamente la conveniencia de las operaciones de cobertura de
riesgo teniendo en cuenta los efectos financieros que se generen por las diferencias en montos y

plazos.

La cobertura de riesgo que celebren las entidades estatales, podra consistir en operaciones de
cobertura sobre las obligaciones de pago derivadas de transacciones de esa naturaleza
previamente celebradas, siempre que se demuestre la conveniencia y la justificacion financiera de
la operacion, para lo cual se debera tener en cuenta el efecto sobre dichas obligaciones y sobre el

endeudamiento neto de la respectiva entidad estatal.

19 Emitido por la Presidencia de la Republica, publicado en el Diario Oficial No. 45.277. Bogota. 12 de Agosto de
2003.
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2.1.4. Normatividad del programa creadores de mercado

Mediante la expedicién de la circular externa numero 6, del 22 de diciembre de 1997 por parte
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, se establecieron los pardmetros del programa de
creadores de mercado de deuda publica, siendo este programa, el motor del mecanismo mas

importante de colocacion de deuda publica interna en el mercado primario, las subastas.

En 1999 entra en marcha el programa y define como creadores de mercado y aspirantes a
creadores de mercado segun resolucion N° 12 de ese afio, a la agrupacion de bancos,
corporaciones financieras y sociedades comisionistas de bolsa encargados de las labores de
compra, comercializacion y estudio de la deuda publica de la nacion, y su finalidad es fomentar
unas adecuadas condiciones de financiacion para la Nacién en Wado de capitales por medio
del desarrollo del mercado de titulos de deuda publica. Q}

Estos Market—Markers, son dealers especializa n mercados financieros, dirigidos por los
precios de compra y de venta que ellos misme@ leceny los cuéles estan obligados a comprar
y vender. Existe un administrador del m{rcgdo que cierra las transacciones sin informar a las

contrapartes con quien transaron, razQ la cual se le denomina sistema ciego.

La condicion de creador de m 0 0 aspirante a creador de mercado la concede el Ministerio de
Hacienda por un afio calendario a aquellas entidades que cumplan con los requisitos de capital y

calificaciones de riesgo estipulados.

Anualmente el Ministerio decreta los creadores de mercado y aspirantes para la siguiente
vigencia, para el afio 2010, los miembros de este programa estan definidos en la resolucion 3793
de 2009 del 30 de diciembre, publicada en el diario oficial No. 47.582.

Desde la puesta en marcha del programa, el Ministerio ha perfeccionado el mecanismo, ha
emitido una serie de resoluciones de ajuste o complementarias, de las cuales estan vigentes la
siguientes: resolucion N° 998 de mayo de 2003; resolucion N° 001 de 2003 (modificada por la
resolucion 997 de 2003 y 526 de 2004); resolucion N° 3331 de diciembre de 2004 (modificada en
algunos apartes por la resolucion 509 de marzo 8 de 2005) y finalmente la resolucion 4011 del 30

de diciembre de 2010.
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2.1.5. Otros referentes normativos

Norma

Reglamenta

Decreto 1250 de 1992

Por el cual se reglamentan parcialmente la
Ley 6% de 1992, el Estatuto Tributario y se
dictan otras disposiciones. En su articulo 13
contempla las caracteristicas y requisitos
para la emision de “Titulos de Tesoreria -
Tes- Clase B”

Decreto 1013 de 1995

Por el cual se dictan normas relacionadas con
la inversion de los recursos de 6rganos publicos
del orden nacional en titulos de deuda.

La Ley 546 de 1999

Por la cual se dictan normas en materia de
vivienda, se sefialan los objetivos y criterios
generales a los cuales debe sujetarse el
gobierno nacignal para regular un sistema
espemahzado su financiacién, se crean
mstrumen e ahorro destinado a dicha
financi ﬁ.se dictan medidas relacionadas
con | uestos y otros costos vinculados a
struccion y negociacion de vivienda y se
en otras disposiciones.

Ley 819 de 2003

<L

supuesto, responsabilidad y transparencia
fiscal - Marco fiscal de mediano plazo

Decreto 1525 de 2008

\\
O

Por el cual se dictan normas relacionadas con
la inversion de los recursos de las entidades
estatales del orden nacional y territorial

Decreto 2955 de 2010 O\

Regimen de inversion de los recursos de los
fondos de pensiones obligatorias vy
reglamentacion parcial de la ley 100 de 1993

Ley 1328 de 2009 y Decreto 2555 de 2010

Recogen y expiden las normas en materia del
sector financiero asegurador y del mercado de
valores.

Ley 1473 de 2011

Regla fiscal

2.2. Generalidades de la deuda externa del Gobierno Nacional Central

-GNC-

A comienzos de los noventa oper6é un cambio en los diferentes campos de la politica econdémica

orientado hacia la liberalizacion de la economia, de acuerdo con las necesidades impuestas por el

proceso de apertura mundial.

Simultdneamente con las reformas adoptadas, se definieron nuevos lineamientos en la politica de

endeudamiento externo. Desde entonces, como se vera mas adelante, el sector publico ha buscado
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la diversificacion de sus fuentes de crédito internas y externas, apuntando a tener un mayor

control sobre los instrumentos de financiacion y a regular su endeudamiento.

Entre 1993 y 1998, la deuda externa se incrementd de manera gradual, estuvo enmarcada bajo el
contexto de apertura internacional de mercados y de un notable crecimiento del gasto privado. El
saldo de la deuda externa total de Colombia se acrecento en el transcursos de estos 5 afios en
USD$17.816 millones, con un crecimiento anual en promedio de 13.5%, lo que a su vez afecto el
indicador de la deuda total como proporcién del PIB, ascendiendo de 29% a 37%. Este
comportamiento se explicd fundamentalmente por las obligaciones del sector privado que se
multiplicaron 2.6 veces —de USD$4.634 millones en 1993 a USD$17.894 millones en 1998,
adicionalmente la deuda externa publica también crecid pe\/en una menor proporcion
USD$4.556 millones (Clavijo, 2001; Rubio, Ojeda & Montes\%)

En concordancia con el auge de los flujos de capit ,SfUJos de deuda externa que entraron al
pais hasta mediados de la década, la economia p %) una tasa de crecimiento anual destacable
entre 1993 y 1997%. La entrada de capit specialmente las adquiridas por los agentes del
sector privado, se constituyeron en fu 9KnnanC|am|ento del gasto privado y se dirigieron a
financiar proyectos de infraestru @sectores como el de las comunicaciones, eléctrico,
petrolero, manufacturero y fina (Rublo et al., 2003).
v

Para el tramo entre 1993 y 1998, la estructura de la deuda externa por fuentes de financiacion,
continu6é mostrando a la banca comercial como su principal proveedor al participar con cerca del
50% en el saldo total de la deuda a diciembre de 1998, y una reduccion en las fuentes de los

bilaterales.

Durante este periodo el sector privado incrementd los desembolsos recibidos mediante la
colocacion de bonos y los adquiridos en operaciones de arrendamiento financiero; dichas fuentes
de financiacion elevaron su participacion en el valor total del saldo de la deuda externa de 3.2% y
0.5% en 1992 a 22% y 7% en 1998 (Ibid.).

20 E| promedio de crecimiento en estos cinco afios fue de 4,3%. El crecimiento del PIB para 1993 alcanzé 5,7%
(1994=100) y termina el afio de auge en 1997 con 3,4%. Es de aclarar que el nuevo afio base para el calculo de las
cuentas nacionales es el afio 2005. Departamento Nacional de Estadistica DANE.
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Con el inicio de la crisis financiera internacional (hacia 1995), el efecto contagio ocasion6 una
fuerte disminucion de los flujos de capital, especialmente por parte de la banca privada, lo cual

incrementd los margenes financieros o spread.

La crisis también trajo un aumento del déficit fiscal y por ende un incremento en la deuda publica
hacia finales de 1999, que coincidio con bajas tasas de crecimiento de la inversion privada y en
particular del PIB (ver grafico 1 y anexo 10). A pesar de que el aumento del saldo de la deuda
externa en dolares no fue muy superior (la deuda externa total publica y privada no superé el
2%), su indicador como proporcién del PIB si aumentd, consecuencia del efecto de la

devaluacién® del peso frente al délar en el célculo del PIB nominal en délares y del bajo
Grafico 1 &
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La década finaliza con un aumento progresivo en la deuda, un déficit fiscal pronunciado y un
gobierno nacional con un mayor endeudamiento al asumir responsabilidades inherentes de una
nacién, como el salvamento de la banca publica, la adopcién de la deuda externa de las entidades

que se iban a privatizar, compromisos para el saneamiento de las deudas hipotecarias y lo que

2! Devaluacion para los 12 meses: afio 1998:19,21; afio 1999:21,50%, afio 2000:18,96%.
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faltaba por asumir del servicio del Metro de Medellin, segin lo dispuesto por la Ley 310 de
19967 (Contralorfa, 2000).

En medio de esta coyuntura el gobierno se vuelca a reforzar las politicas de endeudamiento
interno y aumenta las colocaciones de bonos publicos en el mercado. Podemos observar en el
grafico anterior como al final de la década existe una brecha minima entre fuentes internas y

externas.

Es de apuntar que en 1997, se cred un Comité Asesor de Deuda Pablica, quien definié parametros

para la deuda externa en virtud de que consideraba que ésta tenia mayor riesgo (FMI & BM,

2002).
\Y%
g

La principal tarea era tratar de minimizar la susceptibK la cartera de deuda externa a las
perturbaciones del mercado y a las crisis internaciers. n consecuencia, se instauré un marco

de referencia para la deuda publica externa pa ientar al gobierno central y a las entidades

publicas que tenian el mayor volumen de d;(Q

El punto de partida de los paramet scribe a continuacién®

- Refinanciamiento: no mas del 4 %Ia deuda externa total puede vencer en un afio cualquiera,
lo ideal es el 10%. El motivo?“esta cifra es que las condiciones del mercado podrian exigir la
ejecucion de una estrategia de refinanciamiento que supere el limite del 10%, pero nunca el limite
del 15%.

- Composicion de monedas: dolar estadounidense 83%; euro 13%; y yen japonés 4%.

- Composicion de tasas de interés: tasas fijas y semifijas > = 70%; tasa flotante < = 30%;

- Duracién modificada: 3,5 afios.

Inicia el 2000 con una carga de deuda importante para el gobierno nacional central, dejando un
afio de remeson economico, una deuda soberana descalificada y una disminucion de los flujos

externos que se mantuvo hasta el 2002.

%2 Emitida por el Congreso Nacional, publicada en el Diario Oficial 42.853. Bogota. 12 de agosto 1996, por medio
de la cual se modifica la Ley 86 de 1989, a través de la cual se dictan normas sobre sistemas de servicio publico
urbano de transporte masivo de pasajeros y se proveen recursos para su financiamiento.

2 Sin embargo, es de aclarar que este panorama inicial suscitado en 1997 ha tenido fuertes cambios, por la
consolidacion de nuevas estrategias, la tendencia del uso de instrumentos de cobertura, el fortalecimiento de la
administracion de la deuda y por cambios en el entorno econémico.
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Entre 1999 y 2000 la deuda externa del GNC como proporcion del PIB, pasa de 11,80% a
16,30%. Dentro de los pronoésticos para la vigencia se habia proyectado financiar parte del déficit
con las privatizaciones, que no fueron exitosas en el 2000, lo que ocasion6 un mayor

endeudamiento del esperado.

Por otro lado, el mercado norteamericano no era muy favorable, por lo tanto, el gobierno acudi6 a
las colocaciones en Europa. Los costos financieros de las contrataciones anuales fueron mayores
en 2000 que los negociados en 1999, cuando al pais le redujeron la calificacién de la deuda.
Debi6 pagarse, en promedio, una tasa de 11,72%%* anual, cuando en 1999 pacté una tasa de

interés promedio de 10,11% con los tenedores de bonos (Contraloria, 2000).

En el aflo 2001 y hasta 2002, el saldo de la deuda externa co orcién del PIB continud su
ascenso. 2001 representd el afio en el que los titulos colo s se consolidaron en el mercado
del euro, y retornaron al mercado del yen y de dglare®, La diversificacion de las fuentes de

financiamiento externo redujo la dependencia@ so6lo mercado (Ministerio de Hacienda,

2001). '8

Con los logros obtenidos durante el semestre y cubriendo todas las metas de financiacién
propuestas, se pasd a una es ia de pre-fondeo para anticiparse a las necesidades de
financiacion del presupuesto 02, temiendo un desbalance ante las crisis que afectaban a

otros paises (Argentina y Brasil).

2002 se caracterizd por el dificil acceso de los paises emergentes a los mercados de deuda
internacionales. Se percibia cierto riesgo de contagio regional por la incertidumbre electoral en
Brasil, adicionalmente, en Colombia hubo inseguridad por el cambio de presidente, el nuevo
programa de gobierno, la aprobacién del texto del referendo y las reformas tributaria, laboral y

pensional en el Congreso de la Republica.

Pese a la situacion, la financiacién para el presupuesto se obtuvo con éxito gracias a la estrategia

prevista de pre financiamiento del afio anterior. Este hecho permitié que Colombia estuviese en

2+ El resultado de la tasa se origina de llevar las contrataciones anuales a délares equivalentes y, por lo mismo, a tasas
de paridad dolar, cuando las emisiones se dieron en euros (Contraloria, 2000).
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una posicion fuerte para soportar el contexto adverso en los mercados internacionales de

capitales.

El alcance del saldo de deuda externa para este afio llegd a su méaxima expresion como
proporcién del PIB, ascendiendo a 22,20%, frente a un 9,7% en 1998, ello se explic6 en buena
parte por la devaluacion. La tasa representativa del mercado —TRM- cerr6 el afio 2002 a COP
$2.854 por dolar, la devaluacion de 12 meses alcanzo el nivel de 25,04%, el indice de tasa de
cambio real obtuvo el nivel de 130,32 (afio base 1994 = 100), acentuando aun mas la tendencia

ascendente (Ibid.).
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Durante 2001 y 2002, fue mas relevante la sustitucion de crédito externo por interno y estuvo
acompafado por una mejora en el perfil de la deuda externa resultado de la politica de prepagar o
sustituir los empréstitos onerosos y la contratacion directa de crédito.

En el afio 2003 el gobierno nacional tiene uno de los mayores logros de acuerdo a su plan de

apalancamiento, como fue revertir la tendencia creciente de la deuda externa frente al PIB.

Resultd positiva la aceptacion del programa del nuevo presidente de la repablica, mejoraron las
condiciones financieras de la deuda, habia una mejor percepcion en los mercados acerca de la
solvencia del gobierno, lo que se vio reflejado en una reduccion de los spreads de la deuda

publica externa.
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Al primer indicio de apertura de mercado, el gobierno aprovecho6 obtener recursos de largo plazo
a un bajo costo, colocé con éxito un bono por USD$500 millones con vencimiento en el 2033 y
un cupdn de 10,375%. Esta transaccion constituyé un triunfo, de acuerdo a lo reportado por el
Ministerio de Hacienda en su informe de deuda de la vigencia, si se tiene en cuenta que se colocd
en su totalidad con una participacion en un 100% de inversionistas extranjeros, y que esta
emision fue la segunda a 30 afios desde 1997, cuando el pais tenia una calificacion de grado de
inversion (en el 2003 no la tenia). Con esta transaccion se complet6 la meta de financiamiento en

el mercado de capitales externo para el afio 2003.

También se destaca en esta vigencia, la utilizacion por primera vez del instrumento financiero del
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento —BIRF- deno@do préstamo programatico,
que conllevaba dos o tres operaciones de ajuste y que respald&&t{n programa gubernamental de
reformas politicas y desarrollo institucional de mediano ){ .

El desempefio de la deuda externa se vio tambié %ctado por la tendencia de apreciacion de la

moneda, lo que implic6 una carga més,l'{‘Q en el saldo de la deuda externa en pesos en

comparacion con el saldo de la deudﬁ\do ares. La tasa representativa del mercado tuvo un
2

comportamiento bastante volatil d

Hacienda, 2003). ?9

A partir de la tendencia a la baja en la deuda medida frente al PIB desde el afio 2003, el gobierno

003 y la devaluacién alcanzé -3,022% (Ministerio de

nacional mantuvo los ajustes afio a afio para mejorar los perfiles y cumplir con el plan trazado

para el periodo presidencial de acuerdo al plan nacional.

En el afio 2004 frente a las operaciones de mercados externos se destaca la emision por primera
vez de un bono bajo la modalidad de Tes global por valor de USD$375 millones, con
vencimiento en 2010, dicho bono estd denominado en pesos pero es pagadero en dolares. Con

esta emision se disminuye el riesgo cambiario aprovechando las bajas tasas de cambio.

Igualmente es emitido un bono en ddlares cuya novedad son las clausulas de accién colectiva
(Collective Action Clauses-CACs), por medio de las cuales con una mayoria del 75% de los

inversionistas, se puede realizar distintas modificaciones a ciertas condiciones del bono. Los
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compradores de este bono fueron inversionistas institucionales de primer nivel, cuyo lugar de
origen fue en un 71% Estados Unidos, 28% Europa, 1% Asia y Medio Oriente (Ministerio de
Hacienda, 2004).

En 2005, la apreciacion del peso y la oportunidad de aplicar reservas internacionales para el
prepago de obligaciones con el resto del mundo, permitieron que el saldo de la deuda externa del
GNC cayera 3,6 puntos porcentuales del PIB con respecto a 2004.Con la compra de reservas, el
gobierno pago el crédito de contingencia con el BID adquirido en el afio 2002, e hizo prepagos de
créditos con emision de Tes Clase B -USD$3.250 millones— (Contraloria, 2010).

Fue un afio en que se demostro el gran auge de los mercadownergentes, con una mejora
sustancial en la calidad crediticia. El indice EMBI+ de JP c%é’n se comprimio a lo largo del
afio de 358 puntos bésicos en enero, con un pico de 407&% abril hasta un minimo histérico
de 245 puntos basicos sobre los bonos del tesoro nggteameYicano a finales de diciembre de 2005.

Este era el nivel mas bajo alcanzado en 7 afios ( rio de Hacienda, 2005).

Para 2007 continuando con la coyu@e acumulacion de reservas, el gobierno ejecutd
prepagos de deuda externa median ciones de triangulacion, en las cuales compraba divisas
con recursos de la colocacid titulos de deuda interna (Tes B) para luego anticipar los

vencimientos a los agentes extEnos (Contraloria, 2007).

En particular entre 2003 y 2007, se configuré un entorno favorable para la reduccion de pasivos
denominados en moneda extranjera. El subsidio implicito asociado a la apreciacion cambiaria y
los bajos tipos de interés internacionales, constituyeron condiciones propicias para cancelar

deuda con el resto del mundo o refinanciar pasivos externos, respectivamente (Ibid.).

El saldo de la deuda externa del GNC pas6 del 16,3% al 21,8% del PIB entre 2000 y 2003,
cayendo en picada hasta alcanzar en 2007 11%. A medida que caia la deuda externa, la interna
tomo su ritmo de crecimiento, en 2007 la deuda interna representaba el 24,9% del PIB, frente a
19,7% en 2000.
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Para 2008 la economia doméstica se caracterizé por un menor crecimiento respecto al observado

en los afnos anteriores y presentd un repunte minimo del financiamiento externo.

La financiacién externa, cuyo objetivo era cubrir las necesidades presupuestales de la vigencia,
tuvo como soporte la reapertura de los bonos globales denominados en doélares con vencimiento
en 2017 y 2037 hasta por un monto total de USD$ 1.000 millones, aprovechando los niveles
histéricamente bajos en términos de tasa y la aparicion de una ventana de oportunidad en medio
de la alta incertidumbre que habia dominado los mercados internacionales durante los meses

previos, ante la crisis que se inici6 en Estados Unidos.

De igual forma, esta operacion se enmarcéo dentro de la estrategi\dg la Nacion de alimentar los

puntos de referencia de la curva en dolares con el fin de a@‘ar su liquidez y su eficiencia

(Ministerio de Hacienda, 2008). &

En este afio se anuncio el inicio de un program %berturas consistente en la pesificacion de
deuda externa, a través de mecanismos& ap. El alcance del programa era disminuir la
exposicion de un portafolio de créditos@(aldos con el Banco Mundial denominados en ddlares
y tasa de interés flotante, buscab rtir estos créditos a pesos y tasa fija, reduciendo la
exposicion de la nacion tanto @) ues en el tipo de cambio como en las tasas de interés de

referencia de los créditos.

A diciembre 31 de 2008, la Nacidn realiz6 operaciones de cobertura por un monto nominal de
USD$ 500 millones.

La crisis financiera de 2008, se propag6 por toda la economia mundial afectando el dinamismo
que tenian las potencias mundiales hasta el momento, y a su vez impactando sobre las economias
emergentes. Sin embargo, los efectos para los paises como Colombia, no fueron tan fuertes como
se esperaba, la economia pudo crecer en 3,55%, con los mayores impactos en el ultimo trimestre

con un crecimiento negativo de -1,3 (Ministerio de Hacienda, 2009).

El dltimo trimestre del 2008 se caracterizd por una desestabilizacion en los mercados

internacionales, que dificultd la financiacion a través de emision de bonos de los paises
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emergentes, ello implicé de acuerdo al andlisis realizado por el Ministerio (2009), una reversion
en la dinamica de separacion que hasta entonces se habia presentado entre el desempefio de los
soberanos emergentes frente a otros sectores como el accionario, se vio reflejada en la fuerte
ampliacién de los spreads y de los rendimientos por cuenta de la alta aversion al riesgo mostrada

por los inversionistas.

Por consiguiente, el 2009 present6 retos significativos para la ejecucion de las operaciones de
crédito en el mercado internacional y mayor cuidado y precision al momento de decidir el
lanzamiento de las operaciones, ya que el nimero de oportunidades era reducido, el entorno era

altamente volatil y el mercado estaba sobre reaccionado ante cualquier anuncio.

En esta vigencia continuo la tendencia ascendente del endeh@'rento externo del GNC, crecio
0,40 puntos porcentuales con relacion al PIB frente al af Qfediatamente anterior.

Este incremento esta fundamentado en un ma@%eudamiento requerido por el GNC, para
cubrir los menores ingresos fiscales y Qe bajo crecimiento del PIB (1,4%). Otras
connotaciones como, una tasa de ca \a reciada, la premura de ejecutar una politica de
inversion como medida local par frente a la crisis y por el efecto del ciclo politico
electoral, en el cual la admi cion saliente deja tradicionalmente sobre endeudada a la

siguiente generacion, aumenté?a propension a contratar deuda externa (Contraloria, 2010).

A pesar de las condiciones financieras internacionales, los prepagos de deuda externa y del cierre
en algunos periodos de los mercados globales, el pais logro colocar bonos en los mercados
externos y obtuvo apoyo de la banca multilateral a través de créditos para la financiacion de la

inversion en el pais.

Se destaca la emision de titulos globales a 2019 por un monto total de USD$ 1000 millones en el
mes de enero. Dada la demanda de este papel, nuevamente en abril hubo reapertura del bono

global 2019 que tenia como objeto financiar 2010, ya que se habia cumplido con la meta de 20009.

La banca multilateral ofrecid a la Nacion la posibilidad de convertir los saldos desembolsados y

no desembolsados de aquellos préstamos contratados con tasas de interés de canasta de monedas
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y tasa variable, a una tasa fija 0 a una tasa LIBOR, 0 a una combinacion de dichas tasas. Esta
oferta fue ejecutada en una coyuntura de tasas de interés histéricamente bajas, con resultados
muy favorables para la Nacion en el mediano y largo plazo (Ministerio de Hacienda, 2009).

Durante el 2010 la economia colombiana reporté un buen comportamiento. Después de la gran
agilidad con la que se recuperd de la crisis del 2008, la economia continu6é en una senda de
crecimiento llegando a terminar el afio con un repunte de 4.3%.

La deuda externa en términos nominales presentd un leve descenso por $292 miles de millones

pesos COP (1,1%) y la deuda bruta total aunque con aumentos nominales también tuvo una caida

frente al PIB.
P
N\

2.2.1. Evolucion de la composicion cambiaria de la ds@’nema del GNC
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Con base en el portafolio de referencia que dispuso el gobierno nacional como medida de
cobertura de riesgo desde el afio 1997, la década estuvo enmarcada en una deuda externa

denominada en dolares.
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Evidentemente en coherencia con la estrategia de pesificacion, el fortalecimiento de la deuda
interna y una mejor posicion en el mercado internacional como emergente, el peso colombiano
gand un pequefio espacio desde el afio 2004 en esta composicion de deuda externa con los Tes

globales.

También tomaron auge las operaciones de cobertura de tasa de cambio que se efectuaron entre
2004 y 2007 para reducir la vulnerabilidad a los eventuales choques externos.

2.2.2. Evolucién en la composicion por tasas de la deuda externa del GNC

Grafico 4
Composicion por tasas de deuda\%na
/ J
100 H E a
% b | LB F
" 117800
SEMIVARIABLE
0 M N |
50 I : I I = VARIABLE
P
:g % ] I I FIUA
B | M |
20 M | | |
r N | il
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Afios

Fuente: Ministerio de Hacienda

La tasa fija como instrumento que permite gestionar mas facilmente el riesgo, mantuvo su

consistencia durante la década, tomando asenso en los dos Gltimos afios de analisis.

Durante 2009 los créditos contratados con el BID y el BIRF se realizaron con una tasa de interés

fija.

En 2010 el mayor financiamiento externo vino de las emisiones de bonos globales, que esta

pactada en tasa de interés fija principalmente, mientras que los desembolsos de créditos con la
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banca multilateral, generalmente se efectian a tasas de interés variable, siendo la otra fuente de

financiacion importante.
La evolucién de la tasa es parte de los direccionamientos de las politicas de endeudamiento
publico, que tiene como prioridad la sostenibilidad de la misma y el adecuado balance de los

riesgos.

2.2.3. Evolucién en la composicion de prestamistas de la deuda externa GNC

Grafico 5
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Tabla 2. Distribucion de la deuda por prestamistas externos

2000 |2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010

Multilaterales 30,08% | 29,00% | 31,17% | 39,46% | 38,90% | 38,88% | 40,29% | 41,22% | 45,18% | 43,21% | 44,71%

Bilaterales 1,85% | 1,13% | 091% | 0,75% | 0,64% | 0,63% | 051% | 0,48% | 0,41% | 0,31% | 0,26%

Banca Comercial | 1364% | 7,37% | 565% | 4,80% | 506% | 244% | 051% | 0,28% | 0,19% | 0,09% | 0,04%

Proveedores 0,36% | 0,32% | 0,44% | 0,27% | 0,22% | 0,29% | 0,14% | 0,10% | 0,09% | 0,06% | 0,05%

Bonos 54,07% | 62,18% | 61,83% | 54,72% | 55,18% | 57,77% | 58,55% | 57,92% | 54,13% | 56,33% | 54,94%

Fuente: Banrep
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Por tipo de prestamista, la deuda pablica externa del gobierno nacional central se concentro en la
emision de bonos en los mercados internacionales, seguido por la contratacion con la banca

multilateral.

El mercado de bonos ha sido una herramienta importante de financiacién externa, y como se
observa en el cuadro anterior fue un soporte ante los bajonazos econdémicos, resaltando 2001 y

2009, para solventar el presupuesto de las vigencias.

En la década se reafirmé la tendencia de disminuir la consecucién de recursos a través de la
banca comercial, que fuera importante a finales del siglo pasado. En el afio 2001 se evidencio su
caida y para el afio 2005 el fortalecimiento de las multilaterales, s%ondiciones financieras y los
procesos de negociacion hicieron aun mas evidente el menor ?ﬁe esta fuente. En el afio 2010
apenas alcanzé el 0,04% de participacion dentro del totjsé deuda del GNC, mientras que los

bonos y los préstamos de multilaterales ocuparon eIQ% la financiacion.

Cuando hay una mayor concentracion de,ggciacién por medio de la emision de bonos, es
evidente que estos recursos no estan dﬁw s a proyectos especificos sino a la financiacién de
los programas presupuestales, por " la mayor parte del endeudamiento pablico se destiné a
programas generales del gobie ational. Con las multilaterales por el contrario, los recursos
estan direccionados hacia eI%ﬂalecimiento de ciertos programas. En el anexo nimero 2 se
expone un resumen de los principales sectores a los cuales estan enfocados los recursos de esta

banca.

Dentro de los prestamistas multilaterales se destaca que a partir de 2005 han incursionado dentro
de la financiacion otro tipo de entidades, fortaleciendo programas concretos que apuntan al

mejoramiento social y econémico, es el caso de la IFC, el OFID y FIDAZ.

% |FC - Corporacion financiera internacional: es la institucion afiliada del Grupo del Banco Mundial que se ocupa
del sector privado.

FIDA — Fondo internacional para el desarrollo de la agricultura

OFID - Fondo para el Desarrollo Internacional: es una institucion intergubernamental de financiamiento para el
desarrollo. Nace en enero de 1976 por Estados Miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) como un canal de asistencia a los paises en desarrollo.
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Indudablemente el BID continua siendo el ente multilateral que mas peso tiene dentro del
endeudamiento total del GNC con esta banca. Alli se han contratado grandes e importantes
préstamos sobre todo entre 2000 y 2003 donde le dio un gran empuije al plan Colombia®. Ha
mantenido su papel preponderante dentro de la financiacién de las politicas publicas de los
gobiernos, manteniendo su participaciéon entre el 18 y 20% dentro del total de los recursos
externos (Ministerio de Hacienda, 2001 - 2010).

En un breve recuento podemos mencionar que los recursos del BID se pueden dividir en tres
lapsos de tiempo: antes de la crisis financiera de mediados de la década del noventa los
desembolsos estaban enfocados en apoyar algunas areas relevantes para el desarrollo econémico
del pais, entre ellas se encuentran el apoyo al proceso de paz,,{/reduccién de la pobreza, la
descentralizacion, la modernizacion del Estado y el creci kwb econdémico (sectores clave:
agropecuario, educacion, transporte y desarrollo social) loria, 2001).

A partir de 1998, a raiz de la crisis fue necesari gementar el flujo de recursos hacia el pais,
con el fin de apoyar los programas mas ur’( s del gobierno, prioritariamente reformas social,
financiera, fiscal territorial y finanzas @&:as, modernizacion del sector eléctrico y La Red de
Solidaridad Social, sectores que s@
el bajo crecimiento econdémico. O

v

A partir de 2003, 2004, con un nuevo gobierno en el poder y con condiciones un poco mas

raban fuertemente golpeados por la crisis financiera y

favorables en el mercado, los recursos estuvieron mas expuestos a las reformas para las mejoras
institucionales, a la competitividad, tecnologia, educacion, vivienda e incluso condiciones

climéticas.

2.2.4. Perfiles de vencimiento de la deuda externa del GNC

plan Colombia (también llamado Plan para la Paz, la Prosperidad y el Fortalecimiento del Estado o Plan Colombia
para la paz): es un acuerdo bilateral constituido entre los gobiernos de Colombia y Estados Unidos. Se concibié en
1999 durante las administraciones del presidente colombiano Andrés Pastrana Arango y el estadounidense Bill
Clinton con los objetivos especificos de generar una revitalizacion social y econémica, terminar el conflicto armado
en Colombia y crear una estrategia antinarcéticos.
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Grafico 6

Perfil de vencimiento deuda externa
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El manejo dado por el gobierno nacional a Ia@mblica externa en la Gltima década hizo que
los indicadores de endeudamiento se redu'én onsi
presiones financieras sobre el presupu cional (Contraloria, 2010).

derablemente y que se lograra disminuir las

Como se evidencia en la grg 'Qa gestion de deuda ha permitido que la tendencia sea una
reduccion en las concentracik de amortizacién en el corto plazo. EI promedio al inicio de la
década estaba en un 35% y terminamos el 2010 con un 8% en deuda menor a 3 afios y de 2% en
deuda a 365 dias.

La deuda externa a largo plazo, mantiene su posicion dominante y en ascenso. Ello se sustenta en
que una fuerza importante de proveedores son los multilaterales quienes estiman la amortizacion
de pagos en plazos mayores, ademas el gobierno ha buscado colocar bonos a mayores plazos, lo

que se ha facilitado con la liquidez del mercado.
El perfil de vencimiento a largo plazo con corte al 31 de diciembre de 2010 para la deuda externa,

expone una concentracion del 85%, se perfilan amortizaciones al 2042 con una carga del 50%
(Ministerio de Hacienda, 2001 - 2010).
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2.2.5. Tesglobales

Dentro de los instrumentos externos en el corte de esta década, vale la pena destacar la emision
de titulos globales. Esta emision desde el afio 2004, resaltd la gestién del gobierno por buscar
mecanismos que reduzcan las diferentes fuentes de riesgo, en este caso optd por un esquema que

apunta hacia la reduccion de la dependencia del mercado local y externo tradicional.

Los titulos globales, son papeles denominados en pesos pagaderos en dolares, que se colocan en
los mercados externos de capitales. El célculo de los intereses y el principal se hacen en moneda

local, pero pagable en dolares a la tasa de cambio del dia cuando venzan.

En noviembre de 2004 Colombia emitié por primera vez T ales, siendo el cuarto pais
después de México, Brasil y Uruguay con este tipo de e y el segundo soberano, a la par
con Brasil. Se emitieron bonos globales en pesos con Nguidacion en dolares por un valor de
USD$ 375 millones, con una condicion ventajos el prestatario, como se refleja en su cupdn
de 11,75% y su vencimiento a cinco afios (BIQ

La atraccion de los inversionistas i ? |onales fue muy elevada, lo que permitié emitir dos
tramos con costos comparativa ajos en el mercado doméstico, condicion que se mantiene

y que se constituye en una alt a de recursos econémica para el gobierno?’

En febrero de 2005, se lanz6 una nueva emision con condiciones muy similares, pero con
vencimiento mas largo (10,7 afios), seguida de otra mas en junio de 2007 para financiar la
recompra de deuda denominada en délares y que se convirtio en el bono de mayor plazo emitido

en la curva de Tes globales, con vencimiento en el 2027.

La ultima emision fue realizada en abril del afio 2010 con vencimiento al afio 2021 por valor de
USD$800 millones, la cual se destacé en el mercado y recibio el premio a la mejor transaccion de
financiamiento en moneda local del afio 2010 en Latinoamérica, por parte de la revista

especializada LatinFinance - Best Local Currency Financing 2010.

" En la emision de Colombia, de noviembre de 2004, los diferenciales primarios fueron de 20 a 50 puntos basicos
por debajo de los bonos internos similares. En Brasil, el rendimiento del bono internacional brasilefio (tipo Tes
global) fue de 13%, mientras durante los dos Gltimos afios, la tasa interbancaria habia variado entre 16% y 20%
(Tovar, 2005citado en Borensztein et al., 2007)
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En resumen actualmente Colombia cuenta con tres referencias de este tipo, con vencimiento el
22-0ct-2015, 14-abr-2021 y 28-jun-2027.

El bono global es equivalente entonces a invertir en la deuda del gobierno, excepto que los
inversores no tienen que llevar a cabo una operacién spot (diaria) de moneda en cada punto,

cuando el flujo de caja se genera en moneda local el retorno es en ddlares.

El titulo se encuentra bajo la normatividad de New york, por lo tanto da mayor confiabilidad que
si estuviera bajo la normatividad del estado Colombiano, en el caso de un default. Estos papeles

permiten a los inversionistas extranjeros tener exposicion al mercado local colombiano con las

?3/

El Fondo Monetario Internacional en el afio 2004 resal @‘ron este tipo de emision el pais se

protecciones del mercado internacional.

acerco a la superacion de lo que se ha denominadg do original internacional. Considerd

que las ventajas obtenidas por el gobierno con I %Iobales se pueden resumir en:

- La estructura de los bonos esta disefi & compartir el riesgo de moneda entre el inversor y
el gobierno. El inversor elimina 0 de convertibilidad en la operacion, pero el gobierno
transfiere el riesgo de tasa de desde el soberano al acreedor.

- Esta operacion reduce el desm*e de la moneda —Ila brecha que hay entre los activos en pesos y
los pasivos en doélares que se refleja en la hoja de balance del gobierno —, siendo una de las
mayores consecuencias del pecado original.

- Disminuye el efecto que los flujos de capital de corto plazo tienen sobre la volatilidad del
mercado de deuda publica local.

- La emisién permite ampliar la base de inversionistas, que quieren invertir en moneda local, pero
no estan dispuestos a realizar los diversos tramites que se requieren para entrar a operar en el
mercado®. La nacion esta accediendo a una base de inversionistas muy diferente a la residente

en el pais y que invierte en la misma moneda en que se generan ingresos en la economia.

%8 |a reglamentacion local exige que los inversionistas extranjeros conformen un fondo de capital, de esta manera,
incurren en costos con la constitucién de este y los pagos por administracién. En el tema tributario, la norma
existente obliga a los inversionistas extranjeros no residentes a pagar el impuesto de renta, equivalente a 33% de los
intereses que se perciban con ocasion de la adquisicién de los bonos. Los altos costos transaccionales y tributarios
locales obligan a los inversionistas extranjeros a exigir una mayor prima de riesgo al comprar Tes locales en
comparacién con la que se exige por los Tes globales.
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- Es una ayuda importante para que el pais aumente las oportunidades de distribuir riesgos®

teniendo sustanciales repercusiones para la estabilidad financiera.

En este Gltimo punto los bonos globales tienen un importante impacto. El sistema financiero ha
estado expuesto a la deuda publica local (Tes), como contrapartida a la menor exposicion del
sector publico a los titulos en divisas. Esta situacion hace al sistema muy vulnerable, dado que
cualquier perturbacién adversa a raiz de la devaluacion de la moneda y del aumento de las tasas
de interés, podria deteriorar el valor de mercado de los titulos, por lo tanto, la inversion
equilibrada en otros mecanismos podria proteger al sistema financiero local de una exposicion

excesiva a la deuda publica (Serge & Tovar, 2008).

En la misma direccidn, este tipo de instrumentos favorece *%\é privado y en general a la
actividad econdémica, puesto que libera recursos de fi Qﬁmiento para el sector real a nivel
local, ya que los fondos no se recogen en Colombia@o erel exterior.
Y,
Este mecanismo ha sido una estrategigeIiportante para el pais ya que ha contribuido
sustancialmente a la compresion de las ée la curva de Tes locales y ha buscado la forma de
ampliar la base de inversores, prirr% ente para disminuir la inestabilidad, desde dos puntos
I

de vista: primero porque los i@
reaccionar de la misma formaante las novedades o las conmociones econdmicas, segundo los

nistas que se atienen a mecanismos similares, tienden a

inversionistas con un horizonte més vasto posiblemente prestaran mas atencion a los factores
econdémicos fundamentales de los paises prestatarios que a las tendencias del momento
(Borensztein et al., 2007).

Sin embargo, este es un instrumento efectivo, solo si la gente observa que el pais esta en
condiciones favorables. Crece la demanda cuando existe un apetito por el riesgo y los
fundamentales son estables, pero cuando hay un choque internacional el instrumento deja de ser
tan atractivo, si los inversionistas perciben que la inversion en los mercados emergentes ya no es

tan segura, se puede asumir un riesgo de refinanciaciébn mucho mayor.

% La importancia de que Colombia emita titulos con estas caracteristicas, descansa en el hecho que fue capaz de
darle un lugar internacional a los bonos en moneda local, a pesar de la inexistencia de un mercado de estos bonos y
que su liquidez en el mercado secundario es bajo, por ello es una herramienta a explotar.
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Es un instrumento muy interesante, pero es solo una alternativa de financiacién, podria definirse
como un instrumento complementario o la segunda mejor opcién, ya que no se sabe si siempre,
en cualquier momento, se podra emitir este tipo de bonos en el mercado (punto concedido por
Quintero J. subdirector de financiamiento interno de la nacién, entrevista personal, 31 de enero
de 2012), ademés al fragmentar la liquidez, estos bonos pueden dafiar el desarrollo de los

mercados de deuda local.

Por ello los instrumentos primarios se consolidan en la base inversora local, que es cierta cuando
el mercado de deuda es desarrollado, y entonces alli se garantizara que habra una base inversora

que esta dispuesta a invertir en deuda publica, incluso en los peores momentos.

2.3. Razones de reconversion de la financiacion nacional h@mstrumentos internos.

Q~

Dos componentes relevantes hacen parte del agélisi®® de reconversion hacia fuentes de
financiamiento interna por parte del gobierno C ¥ano hacia finales del siglo XX.

<

El primero, agrupa factores externos cﬁ(u la crisis financiera que golpeo la economia de los

paises latinoamericanos —con muy%
exceso de liquidez que inflo la tativas de la economia y aliger6 el endeudamiento privado

xcepciones —, precedida de un boom del crédito por un

y publico, asi, como la Iiber%cién financiera y la apertura de la cuenta de capitales que se
produjo durante la primera parte de la década, ambas surgieron de manera simultanea con una

significativa entrada de capitales.

A raiz de la crisis financiera generada entre 1998 y 2000, la fragilidad financiera de los hogares y
las empresas, se tradujo en una reduccion de la demanda de crédito, junto con esto, la
inestabilidad patrimonial de las instituciones financieras, las altas tasas de interés y la percepcion
de riesgo, llevaron a una reduccion de la oferta. Determinantes tales como, los crecientes
desequilibrios fiscales, la entrada masiva de dolares y las presiones sobre la tasa de cambio,
fueron aspectos incisivos para que el gobierno optara por reforzar la estrategia global de

reemplazar los recursos externos por fondos domésticos (Vargas, 2005).
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Al deterioro de la economia causa de los choques externos, por la secuencia de crisis a nivel
mundial y el debilitamiento financiero, a Colombia se suma hacia 1996 — 1998 una crisis politica,
que por supuesto tuvo una repercusion negativa sobre las variables econémicas fundamentales
(ver anexo 3). El aumento del riesgo pais y la inestabilidad de los mercados financieros
internacionales, hicieron que Colombia dejara de ser un lugar atractivo para la inversion

extranjera directa (Parra & Salazar, 2000).

El segundo factor se refleja en politicas internas dadas por el gobierno para adaptarse a los

cambios sucesivos a nivel global.

El gobierno debié adoptar una serie de reformas que dieran respuesta a situaciones como, las
limitaciones impuestas al Banco de la Republica por ley; l&%cado de capitales totalmente
incipiente el cual requeria ser atendido; adoptar un me que permitiera hacer frente a la
reforma pensional que trajo consigo un flujo de di rﬁn sistema cambiario débil de bandas;

entre otros. Esta situacion presionaba como una @) de tiempo a la toma de nuevas politicas.

@), destact que el gobierno al final de la década del

a darle un viraje a la politica de endeudamiento. El

En entrevista concedida por Quintero.

noventa estaba en el momento cl

contexto era, “un pais sujeto a

medida que habia una exposicign externa se estaba asumiendo un riesgo mayor e innecesario, a lo

na serie de vaivenes de las comunidades internacionales, a

que se sumaba el hecho de que los ingresos de la nacion estaban indexados a variables locales”.
Por lo tanto, la administracion concerta como prioridad, la necesidad de tener herramientas

locales maés fuertes y disminuir el grado de exposicidn al mercado internacional.

2.3.1. Lacrisis financiera de la década del noventa
2.3.1.1. Antecedentes macroecondmicos y situacion del sistema financiero.

En Colombia como en otros mercados emergentes en los noventa, las autoridades econémicas se
embarcaron en un ambicioso plan de liberalizacion financiera y de reformas econémicas, cuyo
objetivo era elevar la eficiencia de la economia, incentivar el crecimiento del producto y
responder a los retos del nuevo escenario internacional. Casi simultdneamente, se dio un

importante incremento de las entradas de capital que causaron una significativa expansion
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monetaria y de crédito, estimulando un mayor gasto publico y privado (Universidad Externado de
Colombia & FOGAFIN, 2009).

Se destacan las siguientes transformaciones que contribuyeron a la afluencia del capital:
facilitaron la entrada de nuevos intermediarios al sector y flexibilizaron los procedimientos de
fusion, cesion y liquidacion de las empresas; ampliaron la gama de operaciones permitidas a
todos los grupos de entidades®; se desmontaron las inversiones forzosas y el crédito de fomento
y se simplificaron y redujeron las exigencias de encaje para los diferentes tipos de depésitos
(Parra & Salazar, 2000).

Dentro del nuevo régimen de inversion extranjera, permitieron @rticipaci()n hasta del 100%
del capital foraneo en las entidades financieras. De la mism a, en la nueva ley del Banco
de la Republica, se prohibi6é imponer controles permang{mere las tasas de interés cobradas y

pagadas por los intermediarios financieros. Q

Con los cambios generados en Colombiay @emergentes, y bajo un panorama de receso de los
Estados Unidos quien venia de una pro, \@ Crisis en los 80’s, que se tradujo en tasas de interés

muy bajas, resultaba atractivo direQ~ el ahorro hacia estos paises, que ofrecian buenas tasas

de rentabilidad. ?9

Durante la primera mitad de la década, las expectativas optimistas sobre la economia
colombiana, sustentadas principalmente por el auge petrolero y la apertura econémica, incidieron
en el comportamiento de muchos agentes, que aumentaron sus niveles de gasto y endeudamiento
—las tasas de ahorro publico y privado se redujeron—, al mismo tiempo que aumentaba la

inversion extranjera.

®Antes de la liberalizacion, el sistema bancario concentraba la mayoria de sus créditos en el corto plazo y las
entidades hipotecarias financiaban en el largo plazo los proyectos de construccién y compra de vivienda. Estas
ultimas, por estar concentradas en un derecho constitucional, tenian algunos privilegios, tales como: menor encaje y
acceso permanente a los recursos del Banco Central. Con la reforma, el mercado financiero se regula bajo unas
mismas caracteristicas sin privilegios especiales, por lo tanto, el aumento de la competencia llevé a mayores costos
de fondeo y a fondos menos estables en las entidades hipotecarias (mayor dependencia de depdsitos a término
indexados y denominados en pesos, y de recursos del mercado interbancario), aumento del riesgo de liquidez y de la
brecha de liquidez.
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Este exceso de liquidez combinado con un crecimiento acelerado de la demanda agregada® y del
PIB, se tradujo en un boom de crédito. La tasa de crecimiento de la cartera presento niveles
historicamente elevados cercanos al 70% en términos nominales en 1993, a la vez que las tasas de

interés tanto nominales como reales permanecieron relativamente bajas (1bid.).

La competencia en la colocacion de creditos, dadas las condiciones de liquidez y de tasas de
interés, llevé a que se relajaran las practicas prudenciales y los intermediarios tomaran excesivos

riesgos, sin que la entidad de supervision adaptara sus normas a este acelerado crecimiento.

Como es evidente el ciclo de crédito doméstico fue determinado mas por las condiciones
financieras externas, que por las caracteristicas propias de la egonomia nacional (Universidad
Externado de Colombia & FOGAFIN, 2009; Tenjo & Lépez,.@f

Entre 1991 y 1996 hubo una mayor y creciente ﬁ%lzacién financiera. Esta se mide, por
ejemplo, a través de la relacion de M2 a PIB la @ Qrement() de 30% a 40% en este periodo™.

El nimero de entidades se amplié de maner Qortante especialmente en el sector bancario y de
las compafiias de financiamiento COWQN Sin embargo, estos nuevos agentes fueron en su

mayoria de menor tamafio (Parra r, 2000).

O
La banca oficial perdi6 peso %terior del sistema bancario, pasando de representar 55% de los
activos totales en 1991 a 18% en 1998. A su vez la banca extranjera incremento su participacion
de manera significativa, pasando de no méas del 8% del total de activos del sistema bancario en
1991 a 31.4% en 1998.

En términos de consumo, la combinacion de factores como la revaluacion, el crecimiento
econémico, la estabilidad de las tasas de interés, el bajo rendimiento del ahorro y la mayor
confianza de los consumidores en las condiciones de la economia, incentivaron la preferencia por
compras de bienes no transables —especialmente bienes raices — (ver anexo 4), llevando a un

incremento en el crédito interno y en el precio de los activos.

%! |_La demanda, en el periodo 1992-1995 creci6 cerca de 9.7% en promedio (Parra & Salazar, 2000).
¥ M2 = M1 + Cuasi dineros. Ver series estadisticas Banco de la Reptblica.
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La dinamica de los mercados hipotecarios y de vivienda cambi6 radicalmente, las entidades
hipotecarias adoptaron esquemas de amortizacion mas riesgosos con el objeto de captar la
demanda. Adicionalmente, la falta de evaluacion apropiada de los préstamos hipotecarios
incremento6 su exposicién al riesgo crediticio, de igual forma, la indexacién de las tasas de los
préstamos hipotecarios a las tasas de interés de mercado (deposito a término fijo - DTF)
redujeron la exposicion de las entidades hipotecarias al riesgo de tasas de interés, a expensas de

un mayor riesgo de crédito.

2.3.1.2. Lacrisisy el debilitamiento financiero.

Hacia el afio 1994 inicia la crisis de México con repercusiones mundiales. Esta fue la primera de

una serie de crisis financieras, que fueron reagrupadas bajo ino de crisis de cuenta de
capitales. &

Se hizo sentir en la region en 1995, en grandes s ésta tuvo origen en una falta de reservas
internacionales y el desequilibrio de la bal e pagos, causando la devaluacion del peso

mexicano. El desarreglo econdmico genel\ y la conmocién financiera, dejo a varios paises sin

acceso al mercado internacional de gagitges y los obligd a depender del mercado interno. Ello

puso en evidencia una nueva gimgwica desestabilizadora que afectaba a los movimientos de
capitales, caracterizada por la\gpepfitud y la violencia de las reversiones de flujos que condujeron

a una paralizacién brusca de la financiacion, sudden stop (Calvo, 1998).

En circunstancias normales, quizés los paises latinoamericanos, hubieran retomado la senda hacia
el endeudamiento internacional, después de un tramo corto en la economia, pero la serie de crisis
financieras, la del Este de Asia en 1997, la de Rusia en 1998, la de Brasil en 1999 y la de
Argentina en 2001, que siguieron a la crisis de México, condujeron a una situacion de
discontinuidad del acceso a los mercados internacionales de capitales y convencieron a los
disefiadores de politicas de la importancia de contar con una fuente interna y confiable de
financiamiento (BID, 2006).

Para el afio 1996 en Colombia es evidente una desaceleracion importante del crecimiento
econdémico y por supuesto la finalizacion del auge del credito, lo cual golpea al sector financiero

de manera significativa. Parra & Salazar (2000) citan a Echeverry (1999), quien describe que la
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desaceleracion resulta ser bastante fuerte debido a que coinciden las fases descendientes de por lo
menos dos ciclos, el boom de demanda de los afios 92 a 94 y de la leve vy ficticia reactivacion

econdmica lograda en estos afos.

Cuando comienza el periodo de recesién, los indicadores de vulnerabilidad del sector financiero
se deterioran de manera significativa. A diferencia de la crisis de los afios ochenta, en la que los
bancos grandes registraron las mayores pérdidas, en la de los noventa, las instituciones mas
fragiles fueron las pequefias, las del sector financiero ptblico® y las corporaciones de ahorro y

vivienda.

A pesar de que las reformas de los noventa propiciaron un creci en o0 del sector financiero y en

general la mayoria de los cambios fueron positivos, al mom@ﬁe desatarse la crisis, el sector

financiero se vuelve fragil y vulnerable. &

Fue notoria la inexistencia de instrumentos d Qrtura disponibles en el mercado; bajo el
contexto de liquidez no se promovio la @flcamon concentrdndose en bienes raices, que
elevé los precios de la vivienda® (ver \Q ); emergid la falta de experiencia de las entidades
hipotecarias en otros mercados, | a de liquidez y el riesgo de tasas de interés fueron
dificiles de manejar y aunque s@cné la competencia en el sistema, se produjo un incremento

en la concentracion de la propidad, a través de la conformacién de conglomerados financieros.

A partir de 1997, el crecimiento de la cuenta de capitales fue interrumpida, como consecuencia de
la crisis politica que enfrentd el pais entre 1996 y 1998, del deterioro de los términos de

intercambio y de los efectos que tuvieron las crisis internacionales.

Al deteriorarse los términos de intercambio, recortarse los flujos de capital y encarecerse el

crédito externo, el ajuste del gasto fue inevitable y trajo consigo la caida de la actividad

¥ |a tasa de deterioro de la cartera de las instituciones pUblicas habia sido mucho mayor que la de los bancos
privados, lo que sugiere que la cultura de gestion y reembolso era ineficiente, ello dificulté maniobrar bajo las
dificiles situaciones del mercado (Guigale, Olivier & Connie, 2002).

*Tomando como referencia el precio de vivienda nueva en Bogota - Colombia, la valorizacion de activos
hipotecarios entre 1992 — 1995 fue equivalente al 35% real, apalancada en una gran amnistia patrimonial de recursos
externos Yy significativas expansiones monetarias. El periodo 1996-2000 fue de desaceleracién y posterior crisis, ello
implico una caida del 11% real en el precio de la vivienda nueva en Bogota y durante la crisis una caida adicional de
17% (Rincon, Ramos & Lozano, 2004).
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productiva y los problemas del sistema financiero por la pérdida de la confianza de los agentes
econdémicos. Ello dio lugar a los ataques especulativos contra el peso, que se tradujeron en la
caida de las reservas internacionales y en la fuerte presion sobre la tasa de cambio y la tasa de

interés.

El momento clave que exacerba la vulnerabilidad del sector financiero, se da en junio de 1998
cuando con el objetivo de defender la banda cambiaria, las tasas de interés se elevan de manera
excesiva, la tasa activa supera el 50%. Desde ese momento empieza un deterioro acelerado de los

indicadores de rentabilidad, calidad de la cartera y solvencia (Parra & Salazar, 2000).

El incremento de la tasa de cambio golped fuertemente tanto al @r publico como al privado,
por sus elevados niveles de endeudamiento externo. La tasa dK%éS no solo afecto al gobierno
y a las empresas sino a los hogares, ya que al contraer QGEmanda, cayeron abruptamente los
precios de los inmuebles lo cual redujo la base patri@u}i&e estos tres agentes econdmicos.

El quebranto de los indicadores financier, Qe los establecimientos de crédito, provocd una
importante contraccion de la oferta @e to en el pais (credit crunch). De esta forma se
evidencio un cambio en la compoy e los activos del sistema a partir del afio 1998, como
resultado el portafolio de inve en especial el representado por titulos de deuda publica
aumento su participacion (ver?ajadro 1 Impulso del mercado de bonos) (Universidad Externado

de Colombia & FOGAFIN, 2009).

Los valores puablicos en los balances de los bancos incrementaron su proporcion de
aproximadamente el 10% de los activos antes de la crisis, a casi el 30% para finales de la década,
un fendmeno consecuente con el aumento del endeudamiento del gobierno para afrontar los

gastos, debido a la desaceleracion y a la reduccién de las recaudaciones tributarias.

La estrategia de resolucion de la crisis de finales de los afios noventa, tenia como prioridades
recuperar prontamente la confianza en el sistema financiero colombiano y minimizar el impacto
de la crisis sobre la actividad econémica. Dentro de las medidas adoptadas para resolver la crisis
se encuentran: liquidacion de entidades financieras, reconstitucion de la reserva del seguro de

depdsito, medida de asistencia a los deudores y entidades financieras, entre otras.
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Para cubrir el costo de los distintos programas de apoyo, resultdé necesario conseguir una gran
cantidad de recursos en un plazo muy corto, lo cual agravo la situacion fiscal del pais. En estas
circunstancias el gobierno recurri6 a alternativas tales como: la emision de bonos, el compromiso
de vigencias futuras e incluso la creacion del impuesto a las transacciones financieras® y al

patrimonio.

El siglo XX termina tras un periodo de crisis que afect6 profundamente la economia colombiana.
La relacion deuda GNC a PIB experimentd una tendencia explosiva que se prolong6 hasta 2003,
cuando alcanzd un 46,90%, el afio 2000 presentd la mayor variacion de la deuda en los ultimos
40 afios, cuando aumentd en casi un 8% del PIB (BANREP, 2011).

Su impacto sobre la estabilidad econémica, llevé al gobi I% incurrir en un costo fiscal
equivalente a tres veces el presupuesto de la nacién de 999. Los superavit requeridos en
cada momento para estabilizar la deuda en el perio I& 2003 fueron superiores a los déficit
observados, exigiéndose esfuerzos fiscales que %on entre el 3,5% y 7% del PIB que, al no

lograrse, se tradujeron en mayores niveles Q@da (Contraloria, 2010)

El déficit primario del GNC en 1% endlo al nivel historico del 3,6% del PIB, el cual fue
reduciéndose a medida que la p on retomo su senda, el gobierno implementé medidas para

atenuar el gasto y dieron march@ al plan de reformas.

La presion sobre la actividad econdémica fue de tal magnitud que terminé siendo uno de los
principales factores explicativos de la mas profunda recesion econdmica de la historia reciente,
con una contraccion del PIB de -4,20 (afio1999 base 1994=100).

® Gravamen a los movimientos financieros (GMPF), actualmente es aplicable sobre el sector financiero interno
nacional y no en el sector financiero internacional al cual estaba destinado, especificamente en el mercado de divisas.
El GMF se ha constituido en los Gltimos afios en uno de los temas de mayor polémica del sistema tributario
colombiano, cuestionado desde su mismo nacimiento en noviembre de 1998, pese a su caracter transitorio, ahora
siendo permanente, tiene una importancia considerable para el fisco. En 2012 se discute en el Congreso de la
Republica el proyecto para el desmonte gradual de este impuesto a partir de 2014.
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Recuadro 1

El departamento de investigacién del BID, sefiald en el afio 2006, que dando un vistazo superficial al desarrollo
de los mercados de bonos de América Latina, muestra que las crisis bien sean internas o internacionales, a
menudo impulsa a los mercados internos de bonos.

Parte de la evidencia, se refleja en México y Uruguay en donde el gobierno comenzé a emitir bonos después de
que la crisis de la deuda de 1982 interrumpid el acceso al mercado internacional de capitales. En el caso de
Argentina, el mercado de bonos gubernamentales debut6 entre 1990 y 1991, cuando el gobierno emiti6 varios
bonos a objeto de consolidar la deuda del Banco Central con la banca comercial y los pasivos que habia con los
jubilados, proveedores y victimas del régimen militar.

Bachellerie & Couillault (2005), analizan la sostenibilidad de la deuda en América Latina y ven como el alza
del endeudamiento publico en los noventa se inscribe bajo una afluencia inicial de capital, una crisis financiera
que puso de relieve el papel preponderante de las dindmicas de mercado en las reversiones bruscas y masivas
de los flujos de capitales y un desarrollo espectacular de los mercados de bonos.

Cowan y Panizza (2006) citado en Borensztein et al. (2007), expone como es de interesante el hecho de que a

comienzos de los afios noventa, varios paises latinoamericanos tenian pequefios y menguantes mercados

internos de titulos publicos, pero la crisis del tequila, que golped a la rew comienzos de 1995, resultd

decisiva para el desarrollo de los mercados internos de bonos. La cg&b financiera que privé a varios
n

paises del acceso a los mercados de capital internacionales, los obli% der del mercado interno.
S

Este fendmeno se hizo notorio en Colombia hacia finales oventa, en donde la brecha entre los
instrumentos de financiacion externo e interno se empiezaverrar y la evolucién de los Tes es notable (Ver

gréfico 1)
N

2.3.2. Reformas internas generadora@ga bio

Una vez abordado el aspecto d risis financiera, combinado con un débil mercado financiero
que nos condujo al declive ec&ﬁ?nico, situacion que se convirtié en un punto neuralgico para que
el pais emprendiera otras alternativas de financiacion y por supuesto el desarrollo del mercado de
deuda publica, pasamos entonces a revisar otros aspectos de politica gubernamental que fueron
importantes para establecer lo que hoy se ha convertido en la principal fuente de recursos que
soporta el presupuesto nacional®.

El primer aspecto que necesariamente impulso la busqueda de nuevas fuentes de recursos, se
remonta a los cambios constitucionales generados en el afio 1991. A partir de esta reforma, el
Banco de la Republica entraria a cumplir sus funciones como banca central, cuyo objetivo

principal es el de velar, en nombre del Estado, por la estabilidad de los precios.

% La relacion de financiacion de fuentes internas frente a externa es de 70 a 30 a 2011 para el gobierno nacional
central. La paridad entre las fuentes es evidente a partir de 1999 en donde representaban el 53% y el 47% deuda
interna y externa respectivamente (BANREP, 2011).
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En este sentido, el Banco independiente contribuye a que exista mas democracia e impide que el
gobierno extralimite el poder de emitir dinero. De esta manera, se elimina tajantemente la
financiacion automatica de los déficit publicos por parte del banco central (hecho que se presentd

en varios paises emergentes para la época).

Es asi como el gobierno nacional tiene que endeudarse en mercados externos e internos mediante
mecanismos financieros lo que supedita la politica fiscal a la dindmica de los mismos. Ello

necesariamente tenia que generar cambios en las politicas que a la fecha existian.

En segundo lugar a escala microeconémica, se encuentra la reforma pensional y jubilatoria (dos
regimenes: prima media y ahorro individual). Hacia mediados dg la década del 90", comenzo la

transicion de sistemas jubilatorios con régimen de rep@ﬁ sistemas con régimen de

capitalizacion plena, credndose las sociedades administr rivadas de fondos de pensiones y
cesantias (AFP’s). ¥’ Q
La creacion del régimen de ahorro indiydw@l promovié de manera significativa el ahorro

nacional, puesto que dio paso al fomen@gla cultura financiera y establecié un nivel minimo de

ahorro para las personas. Q~

Los fondos de pensiones y ysﬁntl’as tienen un flujo de fuentes y usos bastante predecibles
durante largos periodos; en consecuencia, su horizonte de planificacion es a largo plazo y
prefieren activos que generen un flujo estable de rentas reales. El constante crecimiento de los
portafolios de los fondos de pension y el fortalecimiento de estas carteras colectivas, demandé de
manera masiva los instrumentos del gobierno para compensar sus estados financieros,

impulsando el mercado de bonos publicos.

La permanente tenencia de estos titulos y la demanda activa, generd niveles de sustentacion
importantes para los precios de los titulos y por lo tanto fortalecio el endeudamiento domeéstico,

es asi como el gobierno empieza a colocar cada vez mas deuda en el mercado interno.

%" Sistema General de la Seguridad Social Integral, Ley 100 de 1993 y la Ley 797 de 2003.
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Sin embargo este aspecto hoy en dia constituye segin algunos agentes un foco de riesgo,

situacion que se evaluara posteriormente.

Otras reformas que se suscitaron a finales de la década y que forman parte directa o indirecta de

los cambios en las politicas de financiacién de la nacion se resumen en:

- Al igual que otros paises como Brasil, Chile, México y Perd, Colombia estimul6 la
implementacion de reformas estructurales, principalmente en la adopcion de un sistema de tipo

de cambio flexible y de un esquema de inflacién objetivo.

En Septiembre de 1999 el Banco de la Republica acogio el régime%j/e flotacion, dejando atrés las

bandas cambiarias. En poco tiempo, la banca central pudo &’ar los resultados y defender la

politica que concertd, que se mantiene y que en el tran,s@'de estos 10 afios se tradujo en una
tasa de inflacion de un digito®. Q
A medida que la inflacion a nivel regiona endi6 y hubo mayor estabilidad econémica, los

inversionistas locales estuvieron méas @es 0s a tomar riesgos frente a las tasas de interés, lo
que impulso el desarrollo y la exter@

Q

- Reforma tributaria con la Ly 633 de 2000, destacandose la creacion de una nueva fuente de

las curvas de deuda publica.

ingresos de caracter tributaria y la reforma de las bases gravables.

- Saneamiento de las finanzas territoriales a través de la ley 617, que fijé limites al
endeudamiento de los municipios.

- Reforma a las transferencias del nivel central a los municipios, con el acto legislativo 01 de
2001 fijando los incrementos anuales.

- Régimen de promocion y reactivacion del sector empresarial y reestructuracion de los entes
territoriales para asegurar la funcién social de las empresas y lograr el desarrollo arménico de las

regiones, con la ley 550 de 1999 (ley de intervencion economica).

Otro ajuste de tipo institucional, que entraria a evaluar realmente la estructura de deuda de la

nacion y definiria cual era el camino a seguir, fue la creacion a comienzos de 1997 del Comité

% Inflacion 12 meses corte al 31 de diciembre de 2010 = 3.17% certificada por el Dane.
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Asesor de Deuda Publica, cuyo proposito era analizar la politica general de endeudamiento
externo e interno del pais, aprobar los portafolios de referencia y los lineamientos de manejo de
riesgo. A partir de ese  momento, las entidades participantes avanzaron en la conformacion de
grupos de trabajo orientados al disefio y analisis del manejo de la deuda y a la celebracion de

operaciones que buscan ajustar dicha deuda a los portafolios de referencia establecidos.

Este ultimo ajuste aunque no se percibe en el entorno, a nivel interno y organizacional del
Ministerio, marcd la vision que se tenia del concepto de deuda y su constitucion es un parametro

de referencia para evaluar el antes y el después de la deuda en el pais.

2.3.2.1. Ajuste del mercado de capitales y riesgo de tipo de camb@ismatch

Hacia finales del siglo XX con la parada subita de flujo,@'pital externo, fue axiomatico el alto
riesgo del pais frente a la gran dependencia de fi?rlcia i6n de los flujos externos. Habia un
condicionamiento permanente a un descalce fre olumen de deuda (Mismatch de activos y
pasivos y tipo de cambio), ademas la ma de los empréstitos en divisas solia tener plazos

cortos, a ello se sumaba un mercado i 0 basico que no generaba los flujos que se requerian

para cubrir las vigencias presupues@

Q

Otros factores de fragilidad s&rﬁencionados por el Fondo Monetario internacional (2003) en un
contexto mas amplio de las economias emergentes, resaltando los siguientes: el promedio de
ingresos es bajo y volatil, inestabilidad de los movimientos de capitales, el pago por concepto de
intereses es un rubro amplio dentro de los gastos de los gobiernos, informacion imperfecta en el

mercado, y el denominado pecado original referenciado por Eichengreen, Hausmann y Panizza.

A partir de este entorno perturbador, el gobierno nacional ademas de las estrategias inmediatas y
de reformas en el sistema financiero para contrarrestar los efectos de la crisis, dio relevancia al
fortalecimiento del mercado de capitales de deuda publica en el pais. Dando respuesta también, a
los resultados arrojados por la investigacion realizada por la Mision de Estudios de Mercado de
Capitales —Ministerio de Hacienda, Banco Mundial y Fedesarrollo—,llevada a cabo entre 1996 y
1997.
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Esta investigacion, considerada como una de las mas importantes en la materia en la década del
noventa (Parra & Salazar, 2000). Concluyo que el mercado no intermediado en Colombia era
para la fecha de publicacion, poco profundo, iliquido y bastante concentrado, inferia que los
origenes de la atrofia de este sector se remontaban a las primeras actuaciones del Banco de la
Republica como proveedor de crédito de fomento, siendo agravada por las reformas financieras

de 1951 que favorecieron el endeudamiento a través de bancos (Uribe, 2007).

La misién plasmd una serie de recomendaciones que se convirtieron en la carta de navegacion de
la politica econémica vinculada con este frente. Se destaca: la necesidad de mantener la
estabilidad econdmica de la nacién y la de implementar medidas en pro de potenciar la oferta de
nuevos papeles, por ejemplo, mediante emisiones sindicadas o titularizaciones y con una
actuacion mas activa del gobierno como oferente de titulos. i%men realizan recomendaciones
en materia legislativa, con miras a lograr una mayor coo @Ton entre las leyes.

El gobierno decidio adoptar como objetivo pri ?o, el desarrollo de un mercado de deuda
publica en moneda local. Tal como lo expr9< la entrevista el subdirector de financiamiento de
la nacion (2012), “era mucho ma@den‘[e para el gobierno tener un mercado local
suficientemente fuerte de tal maneQ~

que lo necesitara, y no precisa@e depender de las variables internacionales para acceder al

e pudiere acceder al financiamiento en el momento en
mercado de capitales”.

Promulgar la gestion de la deuda publica, que para ese entonces no era parte de una politica, le
daria liquidez y transparencia al mercado, mejoraria el flujo de informacion y la calidad de esta y
romperia el tan asiduo pecado original.

Podemos concluir que:

En este ultimo aparte se expone como los cambios en el mercado, las reformas suscitadas y la
voluntad del gobierno para darle un viraje a la estructura de la deuda, son las situaciones

embrionarias para el direccionamiento de las fuentes de financiacion hacia instrumentos internos.

A continuacion se resumen los principales hechos y reflexiones:
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- La crisis financiera de los 90, en las cuales los movimientos de la tasa de cambio condujeron a
que la relacion deuda/PIB aumentara rapidamente (tasa de cambio volatil y riesgosa); elevados
déficit fiscales, la falta de credibilidad en las autoridades monetarias; la inestabilidad
macroecondmica de la region y la debilidad del sistema financiero, gener6 un consenso — no solo
en Colombia — sobre la conveniencia de mantener niveles relativamente bajos de deuda en

moneda extranjera (Bancolombia, 2008).

Calvo (1998), expuso que los episodios frecuentes de interrupciones subitas (sudden stop) eran el
elemento distintivo del mercado internacional para los bonos de las economias emergentes. Ello
contextualiza el por qué los gobiernos necesariamente tenian que optar por alternativas de
financiacion, y tal como fue definido por el Ministerio, era im rante la necesidad de tener un

mercado local a donde se pudiera acceder cuando realmer\?é’requerla sin la dependencia

permanente de los flujos externos. &

Reinhart & Rogoff (2008), citan que el volcami g endeudamiento interno se convierte en la
obligacion de un gobierno ante la necesid unos fondos para mantener el equilibrio en la
economia, independientemente si sus @q s financieros internos estuvieran preparados o no
para enfrentar este fenémeno. Q~
Q

- En una observacion retrosp¥Ctiva realizada por el Borensztein et al. (2007) y acompafiada por
otros autores, concluyen que una crisis interna o internacional suele ser el punto de partida para la
puesta en marcha del mercado interno de titulos pablicos, situacion presentada en América Latina

en la década del noventa.

- El gobierno nacional decidi6 adoptar una estrategia conducente al desarrollo del mercado
interno y a la reduccién de la dependencia de los mercados de capital internacionales y cambiar el

panorama que habia tenido durante las ultimas décadas.
- Desde el punto de la vista de la demanda (inversionista), el volcamiento hacia las carteras de

titulos gubernamentales, relevante entre 1998 y 2003, da muestra de que las entidades acogieron

practicas de financiamiento mas prudentes tras la crisis, asi como una mayor aversion al riesgo.
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La escasa ponderacion del riesgo de la deuda publica en moneda local para efectos de una cartera

global, pudo haber aumentado su apetito por estos titulos (BIS, 2007).

2.4. Principales instrumentos de financiacion de la deuda interna del GNC

Durante la década, como se ha resefiado en este capitulo, la financiacién de la nacién con
instrumentos internos ha sido el de mayor preponderancia. Dentro de este esquema existe un
universo de titulos que se desglosan a continuacion, sin embargo, el mercado de deuda publica
colombiano se concentra basicamente en los Titulos de Tesoreria, mejor conocidos como Tes,

hacia finales de 2010, estos representaron cerca del 92,39% del esquema de financiamiento del

GNC.
2.4.1. Titulos de tesoreria Tes Clase B @E

Los Titulos de Tesoreria —Tes— fueron introducid mo mecanismo de financiacién interna del
gobierno nacional mediante la Ley 51 de 1.99?;3
operaciones presupuestales, reemplazar aSu

Los Tes clase A, como se est 0 en un aparte anterior, fueron emitidos para cumplir con una

el objetivo de ser utilizados para financiar las
cimiento los Titulos de Ahorro Nacional —-TAN-

y los Titulos de participacion.

funcion especifica, que era cubrir el pasivo existente con el Banco central y para sustituir a su

vencimiento la deuda contraida en operaciones de mercado abierto -OMAS—.

Las deudas de la nacion con el Banco de la Republica se generaron en cumplimiento de la
funcién financiadora que tenia en ese momento (previo a los cambios constitucionales). EI Banco
otorgaba recursos para créditos suplementarios para cubrir gastos de funcionamiento e inversién
con cargo a sus propios recursos o a la cuenta especial de cambios. Igualmente existian deudas
derivadas de la garantia solidaria del banco para la atencién del servicio de la deuda de los titulos

TAN utilizados para el financiamiento del presupuesto.

Por otro lado se encuentran los titulos denominados Tes clase B, los cuales a lo largo de la
Gltima década han trascendido y se han convertido en la mayor fuente de financiacion de la

nacion (Contraloria, 2010).
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Los Tes Clase B son destinados a la financiacion de mediano y largo plazo de los gastos que
estén incorporados dentro del presupuesto nacional (apropiaciones presupuestales y operaciones
temporales de tesoreria), fueron creados en su momento para sustituir a su vencimiento a los
Titulos de Ahorro Nacional (TAN) y para emitir nuevos titulos que repongan los que se

amorticen o deterioren, sin exceder los montos de emision autorizados por la ley.

Adicionalmente, los Tes Clase B cumplen otros objetivos tales como:

Desarrollar y profundizar el mercado de capitales Colombiano.
- Incentivar el ahorro interno a largo plazo.
- Informar al mercado financiero sobre las expectativas y preciog{/r plazo.

- Implementar una curva de rendimientos dentro del mercad@permlte su profundizacion.

- Atraer inversionistas institucionales. &

2.4.1.1. Caracteristicas Generales de los Tes cl.Q
QY

- Los Tes son emitidos con plazos qﬁ\ct an entre uno y mas afios calendario, exceptuando

los de operaciones temporales, 10s Iene un plazo inferior a 1 afio. El plazo se determina de

acuerdo con las necesidades @z ulacion del mercado monetario y de los requerimientos

presupuestales o de tesorerla

- Son emitidos por la Nacion y cuenta con la garantia de ésta, pero no con la garantia del Banco

de la Republica.

- Cada emision requiere el concepto de la JDBR sobre las caracteristicas y condiciones

financieras que tendrd, ademas del decreto que la autorice y contemple las especificidades.

- El estimativo de los ingresos de su colocacién se incluyen en el presupuesto general de la

Nacion como recursos de capital. EI pago del principal se efectla con cargo a recursos del

presupuesto de vigencias fiscales posteriores a aquellas en las cuales se emitan los titulos.

- Pueden ser administrados directamente por la Nacion, o ésta puede celebrar con el Banco de la

Republica o con otras entidades nacionales o extranjeras contratos de administracién fiduciaria y

todo aquello necesario para la agencia, edicion, emision, colocacién, garantia, administracion o

servicio de los mismos.
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- Su emisién no afecta el cupo de endeudamiento y esta limitada a financiar las apropiaciones
presupuestales por el monto de éstas.

- El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico define el inicio y cierre de cada emision.
2.4.1.2. Condiciones Financieras

Las condiciones financieras de los Tes fueron establecidas mediante la resolucion externa nimero
01 de 1993 por la JDBR.

- Pueden estar conformados por el principal y cupones de intereses anuales. Tanto el principal
como los cupones de los Tes en tasa fija, pueden ser negociados d@rma independiente, para las
otras denominaciones no se permite el descuponamiento. ?‘

- El principal y los intereses de los Tes son pagado neda legal colombiana. El valor

minimo del principal es de quinientos mil pesos C@P y st expiden titulos en maltiplos de cien

mil pesos.
- Son titulos a la orden, libremente negoci en el mercado secundario y cuando corresponda
los cupones de intereses también son |j ente negociables. No se podrén colocar con derecho

de recompra anticipada. La trans@ de los valores que se encuentren en un Deposito
Centralizado de Valores (DCV)@odré hacer mediante el simple registro en el depdsito, con la
previa orden escrita del tit§ar de los titulos o de su mandatario. Ademas, pueden ser
materializados a solicitud y expensas del depositante directo.

- Los Tes Clase B devengan intereses periodo vencido sobre los cuales se aplica retencion en la
fuente de acuerdo con las normas legales vigentes. De igual forma, si se colocan primariamente
con descuento, el Banco de la Republica efectuard la retencion en la fuente a la que haya lugar
por concepto de descuento sobre los rendimientos financieros.

- Las colocaciones sucesivas de Tes de un determinado plazo emitidos con base en una misma
acta de emision, tendran iguales caracteristicas de cupon, pago de intereses y de amortizacion del
principal, siempre que su conformacion lo permita y se consideraran como parte de la misma

emision.

2.4.1.3. Clases de Tes Clase B
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- Tes Mixtos: Son titulos cuya caracteristica fundamental y distintiva es la combinacion de tasa

fija y variable para el pago de sus rendimientos.

Los Tes Clase B mixtos tienen una fecha unica de emision y un plazo de diez (10) afios contados
a partir de la misma. Los dos (2) primeros afios de vida son titulos de renta fija, cuyo rendimiento
es una tasa fija efectiva anual pagadera afio vencido y los ocho (8) afios restantes se constituyen
en titulos de renta fija a tasa variable, el rendimiento devengado es anual y corresponde a un
margen fijo sobre los saldos de capital, los cuales se incrementan anualmente y hasta su

vencimiento en el porcentaje que determine la tasa de referencia.

La tasa de referencia es el indice de Precios al Consumidor (IPC ublicada por el Departamento
Nacional de Estadistica (DANE), calculado para el mes anter@'a emision.

- Tes denominados en Unidades de Valor Real — eI mes de mayo del afio 1999 se hizo
la primera emision de estos titulos, se caractern@ rque tanto el principal como los cupones

estan denominados UVR. &

La UVR es una unidad de cuenta Q‘ da por el Banrep que refleja el poder adquisitivo de la
moneda, con base en la variac@nensual del indice de precios al consumidor (IPC); para el
calculo de su valor se estable?“como base la UVR del 15 de mayo de 1.999 - primer afio de
emision de los titulos - equivalente a ($100) cien pesos moneda legal colombiana, a partir del
cual se modifica diariamente. Esta es una unidad usada para calcular el costo de los créditos de
vivienda que le permite a las entidades financieras mantener el poder adquisitivo del dinero

prestado.

Este tipo de titulos tienen ciertos comportamientos ciclicos que derivan de las caracteristicas de la
UVR, como son la estacionalidad de las tasas y los montos negociados. Como depende de la
inflacion, los tres primeros meses del afio debido a una escala inflacionaria en Colombia
tradicional por el alza generalizada en los precios de la economia, el UVR se acelera y es visto

por los inversionistas como una buena opcion de compra.
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Por ello, es posible concluir que al inicio de cada afio se notard una mayor demanda de Tes UVR
y por ende las tasas de estos papeles deberian caer (0 lo que es lo mismo, los precios de los

papeles subirian).

Entran dentro de la categoria de bonos a tasa variable, en donde el interés se liquida en relacién
con una tasa de referencia que en este caso es la tasa del IPC. Se denominan en pesos

colombianos y su vencimiento es a un afio 0 mas.

Al adquirir este tipo de bono se conoce la fecha en que se van a liquidar los intereses pero no a
cuanto estos ascenderan. Cuando se emite un bono a tasa variable se especifica cual va ser la tasa
de interés que se toma como referencia, en este caso se toma como\b/ase el IPC y generalmente se
especifica un margen (puntos adicionales) sobre la tasa de refe&&m.
3
Emitir bonos a largo plazo en moneda local indexaﬁ a la inflacion, para un gobierno no es tan
seguro como emitirlo a tasa nominal, ya que u eracion de la inflacién puede deteriorar la
solvencia fiscal, con posibles efectos de alimentacion (Borensztein et al., 2007). Sin
embargo, la inflacién es una variable ,%oluciona de manera mas lenta y puede reducir el
riesgo de refinanciamiento si se a con bonos de corto plazo, y no genera efectos de
balance ante una devaluacion, c@ocurre con deuda denominada en moneda extranjera.
v

Un aspecto negativo es que puede llegar a ser muy costosa dadas las expectativas inflacionarias

imperantes.

- Tes denominados en Délares —Tes TRM—: Son titulos denominados en ddlares de los Estados
Unidos de América y su plazo al vencimiento serd mayor o igual a un afio calendario. Los titulos
estan conformados por el principal, el cual serd amortizado al vencimiento y cupones de intereses

pagaderos afio vencido. El cupdn y el principal no se pueden negociar por separado.
Se colocaran y liquidaran en pesos a la tasa representativa del mercado vigente el dia de

liquidacion. Los Tes Clase B denominados en ddlares tendrdn un valor minimo de mil ddlares
(USD$ 1000), y la expedicion se hara en multiplos de cien doélares (USD$ 100).
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Son titulos a la orden, no gozan de redencién antes de su vencimiento, y son libremente

negociables en el mercado secundario.

Estos Tes se consolidan como un instrumento para disminuir la especulacion cambiaria y proveer

cobertura para las expectativas de devaluacion.

- Tes de corto plazos (TCO’s): Son titulos menores a 364 dias. Su caracteristica principal es que
tienen un cupo rotativo que no afecta el cupo de endeudamiento, segun lo establece la Ley 51 de
1990, por lo tanto, no estan incluidos en el presupuesto nacional como recursos de capital.
Anualmente se reglamenta mediante decreto del gobierno nacional, por el cual se ordena la
emision de Titulos de Tesoreria Tes Clase B de endeudamiento.

\8

2.4.2. Titulos para el saneamiento del sector financie& acrisis del sistema UPAC™® -Titulos

Tes 546. Q

La Ley 546 de 1999 autorizé al gobierno p aQnitir y colocar estos titulos, con un plazo de diez
(10) afios, con pagos mensuales y en antias requeridas para atender la cancelacion de las
sumas que se abonaron a los crédi tecarios de acuerdo con las reliquidaciones hechas por
las entidades financieras (ya sal del mercado).

De conformidad con el paragrafo 4° del articulo 41 de la Ley 546 de 1999, estos Tes tienen las
siguientes caracteristicas: emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, tienen fecha
Unica de emisién el 28 de febrero de 2000, se denominan en UVR, son titulos a la orden

libremente negociables en el mercado.

Son colocados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y entregados a las entidades
acreedoras que hagan la reliquidacion de los préstamos otorgados para la financiacion de
vivienda individual a largo plazo, de conformidad con el procedimiento sefialado en el decreto

reglamentario numero 249 del 18 de febrero de 2000.

¥ UPAC: Unidad de poder adquisitivo contante.
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2.4.3. Titulos de reduccién de deuda (TRD)

Fueron creados a partir del articulo 44 de la Ley 546 de 1999, como una inversion obligatoria
temporal destinada a efectuar los abonos sobre los saldos vigentes de las deudas individuales para
la financiacidn de vivienda a largo plazo. Fue una medida basicamente para cubrir la crisis de la

vivienda financiada con UPAC, en los afios 1999 y 2000.

Se emitieron con un plazo de 10 afios a partir de su colocacion, denominados en UVR, sin causar
intereses remuneratorios y pueden ser pre-pagados cuando las condiciones fiscales asi lo

permitan (siguen vigentes en el mercado).

De acuerdo con su reglamentacion (Decreto numero 237 de febrero de 2000), estuvieron
obligados a efectuar la inversién en TRD todos los esta ntos de crédito, las sociedades de
capitalizacién, las compafiias de seguros, los fc@o omunes ordinarios, especiales y de
inversion administrados por sociedades fiduci ‘@‘ los fondos de valores administrados por
sociedades comisionistas de bolsa y los f;( de inversion administrados por las sociedades

administradoras de inversion.
2.4.4. Titulos de Desarrollo A ) ; ario (TDA)

Son titulos emitidos por el Fondo para el financiamiento del sector agropecuario Finagro, forman

parte de la estructura que le da liquidez al sistema agropecuario en el pais.

Estos titulos se han emitido a lo largo de las Gltimas dos décadas, su estructura financiera cambia
en cuanto a la composicion de tasas. La JDBR emite la resolucién de obligatoriedad de la
adquisicidn, la cual también varia en cuanto al porcentaje que se debe adquirir en cada emision de

clase Ao B.
Las caracteristicas de estos titulos son: tienen un plazo de amortizacion de un (1) afio, expedidos

a la orden y libremente negociables en el mercado, fraccionables a solicitud y a costa del tenedor

legitimo, los rendimientos pagaderos trimestre vencido sobre su valor nominal, con una
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caducidad de tres (3) o mas afios (depende de la emision), la tasa de interés de los TDA es la

DTF efectiva anual disminuida casi siempre en algunos puntos.
2.4.5. Titulos para financiar programas especiales

Estos son los Unicos titulos vigentes que se implementaron para financiar proyectos de desarrollo

a nivel nacional.

- Bonos para la Paz: autorizados por la Ley 487 de 1998, como titulos de inversion forzosa para
las personas naturales (con patrimonio liquido superior a COP $210 millones a diciembre de
1998 — USD$ 137.744) y juridicas, cuyo recaudo seria destinadq al Fondo de Inversion para la
Paz como principal instrumento de financiacion de programa&%oyectos estructurados para la
obtencién de la paz. Son titulos a la orden, tienen un pIK iete (7) afios a partir de su emision

al consumidor de ingresos medios, certificado pa @ DANE.

<

Ultima fecha de emision registrada en&V es el aflo 2012. Se mantiene la transaccion en el
mercado.

&

- Bonos Agrarios: fueron cread@s por la Ley 160 de 1994, con el proposito de efectuar el pago de

y devengan un rendimiento anual igual al ciento dies ?r cfento (110%) de la variacion de precios

los predios adquiridos por el Instituto Colombiano para el Desarrollo Rural INCODER, de
conformidad con lo dispuesto por la misma Ley. Son titulos a la orden, libremente negociables,
se expiden con un plazo de cinco o seis afios, devengan intereses equivalentes al 80% de la
variacion porcentual del IPC. Los intereses estan exentos del impuesto de renta y
complementarios y pueden ser utilizados para el pago de impuestos.

Ultima fecha de emision registrada en el DCV es el afio 2007. Se mantiene la transaccion en el

mercado.

- Bonos para la Seguridad: autorizados por la Ley 345 de 1996 como titulos de inversién forzosa

para personas naturales cuyo patrimonio liquido a 31 de diciembre de 1996 superara los COP 150
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millones (USD$ 149.881). Recursos destinados a la financiacion de las actividades de la fuerza

publica.

Son titulos a la orden, tienen un plazo de cinco (5) afios a partir de su emision y devengan un
rendimiento anual igual al 80% de la variacion de precios al consumidor de ingresos medios. Los
intereses estan exentos del impuesto de renta y complementarios y pueden ser utilizados para el

pago de impuestos.

Ultima fecha de emision registrada en el DCV es el afio 2012. Se mantiene la transaccion en el

mercado.

2.4.6. Bonos @l
- Bonos Fogafin: la Junta Directiva del Fondo ?Gar ntias de Instituciones Financieras —
FOGAFIN- en sesion del 31 de mayo de 1999 )

Fogafin linea de capitalizacion. ,8

la emisién de bonos denominados bonos

El objeto de la emision era ob, 0s recursos requeridos por esta institucion para la
financiacion de las lineas de o y la suscripcion de bonos opcionalmente convertibles en
acciones, para solventar la cri%ﬁel sector financiero, con fundamento en las resoluciones 004 de
1999 y 006 de 2001 expedidas por la Junta Directiva, con las cuales se buscaba fortalecer

patrimonialmente los establecimientos de crédito, en cumplimiento de su objeto.

La emision total fue de $2 billones de pesos COP, el monto minimo de suscripciones $1 millén
de pesos, con plazos de vencimiento hasta de 10 afios.

Para 2010 se extinguieron varios tipos de obligaciones, entre estos los bonos Fogafin.

- Bonos pensionales: son titulos de deuda publica destinados a contribuir a la conformacion del
capital necesario para financiar las pensiones de los afiliados del Sistema General de Pensiones
(SGP) colombiano. Existen varios tipos de bonos:

- Bonos tipo A: se emiten a favor de las personas que se trasladaron al Régimen de Ahorro

Individual con Solidaridad (fondos privados).
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- Bonos tipo B: para quienes se trasladen al Régimen de Prima Media con prestacion definida.
Se emiten a favor del Instituto de los Seguros Sociales ISS —entidad publica que agrupa la
prestacion de servicio de salud y pension— por cuenta de los empleados publicos que al entrar
en vigencia el Sistema General de Pensiones se trasladaron al Instituto de Seguros Sociales.

- Bonos tipo C: se emiten a favor del Fondo de Previsién del Congreso, por cuenta de los
afiliados que se trasladaron a dicho fondo, al entrar en vigencia el Sistema General de
Pensiones.

- Bonos tipo E: son los bonos que recibe Ecopetrol (Empresa petrolera Colombiana) por las

personas que se hayan vinculado a entidad con posterioridad al 31 de marzo de 1994.

Aunque no corresponden necesariamente a operaciones de crédi@ﬂblico, son recursos que el
gobierno nacional debe destinar y garantizar para cumplir ce@?obligaciones generadas en la
vinculacion laboral de sus funcionarios antes de la vigeg( a Ley 100 de 1993.

- Bonos de Valor Constante (BVC) - Serie Ay Sa @ * son titulos de deuda publica denominados

en pesos con los cuales el gobierno nacioggI palda el aporte que le corresponde para el pago

del pasivo pensional (Serie B), o el @s@ so de la porcion correspondiente que haya sido
pagada (Serie A) de las universid ciales y de las instituciones de educacion superior del

orden territorial. O

Los bonos serie A son titulos negociables y se expiden a un plazo de un afio, contado a partir de
la fecha de su expedicion, que sera la de la correspondiente acta de emision. Los bonos serie B
son titulos no negociables, tienen plazos de redencion segin lo que determinen los respectivos
calculos actuariales y se amortizan semestralmente de acuerdo con lo que se disponga en la
respectiva acta de emision. Su valor se actualiza de acuerdo con la actualizacion del célculo

actuarial que hagan las universidades

2.5. Generalidades de la deuda interna

El crecimiento de la deuda publica interna desde la década del noventa, resulta ser un fendmeno
generalizado en economias emergentes de ingresos medianos en América Latina, lo que deberia

reducir la exposicion de los paises a los vaivenes cambiarios, al menos en los que estos
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instrumentos no estan indizados al dolar. Observamos en el gréafico 7 la evolucién de la deuda

publica y en el cuadro adjunto la vida media de los bonos locales.

Gréfico 7. Stock de deuda publica en América Latina
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Fuente: Bancolombia (2010). Célculo;q ales del BIS.

Tabla 3. Vida n@@ la deuda local en América Latina
oy1’

2000 4@ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
América Latina 2Y 3| 28] 25| 27] 39 41 44| 49| 45
Argentina na| na| na| 07 1 12 11| 10,4| 10,5 10
Brasil 250 33| 29| 2,7 24| 23| 26 3| 33| 34
Chile na.| n.a 13| 54| 69| 67| 78| 68| 92| 92
Colombia 36| 44| 45| 42| 41| 38| 39| 41| 44| 51
México 1,4 2| 23| 25 3| 34| 43| 57| 65| 64
Perl na.| 23| 12| 21| 55| 99| 122| 165| 166| 16
Venezuela 25| 24| 24 6| na| na| na| na| na| 39

Fuente: Bancolombia (2010). Célculos originales del BIS.

Sin embargo, tal como lo argumenta Reinhart & Rogoff (2008), la deuda interna no es algo
nuevo. La presuncion es que la emision de la deuda interna tuvo su boom inicialmente a partir de
mediados de la década del noventa, perspectiva basada en creencias historicas, considerando que
el gobierno juega un papel menor en las finanzas publicas, solo a partir del desarrollo de

posconflictos de los paises.
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Aunque la deuda interna no esta tan bien documentada como la deuda externa, y no habia sido un
foco estadistico importante dentro de los andlisis de la adquisicion de deuda de las naciones, es

una fuente importante de financiacion que siempre ha estado presente.

Dentro del analisis realizado por parte de estos autores, principalmente evaluando la tolerancia de
la deuda en los paises emergentes (2003,2009), pusieron en evidencia la premisa del por qué
tantos gobiernos suspenden los pagos de deuda externa aun con montos de deuda total
aparentemente bajos, y por qué recurren a la inflacibn como un mecanismo para reducir las
cargas de la deuda, lo que conduce a que los montos de deuda interna en los paises
tradicionalmente ha sido un factor preponderante, e incluso las suspensiones de pagos de la deuda

en muchos casos la deuda interna fue al menos del mls

interna han ocurrido en numerosas ocasiones durante toda la histqria. Este estudio determind que
en o magnitud que la base

monetaria y en algunos casos de mayor tamafio*

En cuanto a lo referenciado por algunos auto ?Ia historia Colombiana, la deuda interna
cumpli6 un papel amortiguador o de mecaK de recuperacion durante la gran depresion 1929
—1934* (Rojas, 2007; Avella, 2003). O\

En la gran depresion la econo Ue afectada severamente por choques externos adversos —
podria pensarse que se esta v&‘ndo a la crisis de los noventa—. La extincién de financiamiento
externo dejo al sistema bancario al borde del colapso, ya que tenia una clara dependencia de este
sector; el financiamiento de largo plazo a la banca hipotecaria se evapor6; la caida de las
importaciones debilitd radicalmente los ingresos tributarios; el declive de los precios cafeteros y

de otros bienes transables deprimio la actividad interna, entre otros aspectos.

Como la economia fue afectada por una variedad de canales, los mecanismos amortiguadores de
la deuda publica interna se pusieron en marcha a través de una serie de opciones, de acuerdo con
el area de conexion del choque externo con la economia interna. La deuda publica interna hizo

parte de este contexto como un mecanismo de recuperacion crucial después de afios de deflacion,

“ Dentro de la muestra de paises esta incluido Colombia.
* Entre 1928 y 1934 la deuda publica interna creci6 a la tasa exponencial anual del 36% vy representd
aproximadamente el 5.5% del PIB, incluso alcanzo una cifra del 8.2% tomando como referente 1931 a 1934.
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y una vez se impusieron controles cambiarios internacionales y sobre los pagos de la deuda

externa.

Desde otra perspectiva historica méas habitual, se reconoce que la guerra ha sido una de las

mayores causas de aumentos en la deuda ptblica®

La existencia de un medio para financiar la guerra civil y reducir sus costos monetarios, hace que
la confrontacion armada sea sostenible como salida al conflicto politico. La guerra es viable
porque es posible su financiacion a través de la emision de deuda. El trabajo de Rojas (2007),
referencia que en un examen detallado de los balances de crédito publico y las memorias de

deuda publica interna y la frecuencia de las guerras civiles (183

Hacienda y del Tesoro Colombiano, se destaca que existe una elacion entre el aumento de la
%9 -41, 1851, 1854, 1859-62,

1876-77, 1884-85, 1895, 1899-1902).

Después de este breve recuento, pasamos ento @ fendmeno de auge de deuda interna de
finales de la década del noventa y el nuevo stdig. En Colombia entre 1970 y 1990, en promedio el
68% de la deuda del gobierno naciona@fo tratada en el mercado externo y sélo el 32% en el
mercado interno. Ya en los noventh

interna (Lozano, 2002). O

v

Tal como vimos en parrafos anteriores, existieron unos hechos puntuales a partir de la mitad de la

pieza a sentir el aumento en la contratacion de deuda

década, que condujeron a que las politicas gubernamentales se fijaran como objetivo el desarrollo
viable de mercados de bonos locales con el fin de asegurar una fuente de financiacion mas estable

en moneda local.

El primer acercamiento de Colombia en la emisién de bonos, fue en el afio 1983 con los
denominados Titulo de Ahorro Nacional (TAN), creados por el Decreto 382, como un recurso
transitorio hasta por $70 mil millones COP, con la doble particularidad de que el Banco de la

Republica seria el agente administrador de su emision y colocacién, e igualmente garante

2 Avella, cita que: “la literatura sobre la deuda piblica reconoce que la guerra ha sido una de las mayores causas
histéricas de aumentos en la deuda. Puede citarse a Ricardo (1951) entre los expositores de la economia politica
cléasica, y a autores como Buchanan (1958), Barro (1979) y Modigliani (1986) entre autores representativos de la
teoria de la deuda publica en la segunda mitad del siglo XX (2003:4).
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solidario de su pago — no so6lo se constituyd en un recurso permanente, sino que por su naturaleza
el servicio de los TAN recayd también en el Emisor por lo que se transformé en una fuente de

expansion monetaria — (Ibid.).

Fue el bono de mayor circulacién que expidio el gobierno nacional en los afios ochenta, mediante
el cual logré la méxima captacion en 1990 de $273 mil millones, monto que representd para este

ano el 28% del total de su deuda interna.

Las reformas de los noventa cambiaron las condiciones de endeudamiento interno del gobierno y
los Titulos de Tesoreria Clase B fueron los instrumentos predominantes en el mercado. En 1992,
llegaron a explicar el 38% de la deuda interna de la Nacion y sQallor representd el 0,74% del
PIB, con corte al 31 de diciembre de 2010, los Tes clase n el instrumentos activo del
endeudamiento del gobierno central y su emisién expli/(Q?i% de la deuda interna ($131.352
miles de millones COP). Q

Los bonos publicos han tenido un buen d;{@eno, no solo impactando en la financiacion del

pais, si no siendo un stand de referenci@a consolidar el mercado de capitales.

Factores internos como las p macroecondémicas de estabilizacion fueron claves en el
fortalecimiento de la demand&? estos papeles, pero también variables externas han incidido en
el auge de los mercados de deuda local en el pais y en general en la region Latinoamericana,
acompariado de una coyuntura internacional muy favorable para los mercados emergentes. En

este sentido, Serge & Tovar (2008) destaca tres aspectos:

En primer lugar, el elevado precio de los commodities y productos minero-energéticos de
exportacién han impulsado el crecimiento econémico, propiciando una mayor acumulacion de
reservas y por lo tanto equilibrando la balanza por cuenta corriente. La mejora de los
fundamentos econdmicos permite generar expectativas de mayor apreciacion de la moneda, lo

que ha aumentado el atractivo de los activos financieros emitidos por entidades locales.

Segundo, el predominio de condiciones monetarias favorables en los principales paises

industriales durante la primera mitad de la década del nuevo siglo, produjo un descenso sostenido
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de las tasas de interés a corto y largo plazo en todo el mundo, lo que llevd a los inversionistas

internacionales a buscar mayores rendimientos en los mercados de deuda emergentes.

En tercer lugar, estos factores ciclicos propicios, se han visto reforzados por una mejoria en la
integracidn entre las economias avanzadas y las emergentes (Wooldridge et al., 2003 citado en
Serge & Tovar, 2008). Esto incluye mayor disponibilidad de informacion, asequible y en tiempo
real sobre el desempefio de los distintos paises y empresas, reduciendo significativamente las
asimetrias de informacidn entre los participantes en el mercado financiero, que en el pasado
crearon un sesgo hacia la inversién local. También ha influenciado el desarrollo de tecnologia de

informacién en los mercados financieros.

2.5.1. Mecanismos de colocacion de la deuda interna en el @Hdo primario
Antes de abordar la evolucion de la deuda interna lea ultima década, es importante mostrar los
mecanismo bajos los cuales el Ministerio de <@- da a través de la DGCPTN, financia sus

apropiaciones presupuestales en el merca Qerno colocando los Tes clase B en el mercado

primario %, O\

En primera instancia estan las sas, es el mecanismo mas importante a través del cual se lleva
a cabo la colocacién de Tes cl¥se B en el mercado primario. EI Ministerio convoca a los agentes
autorizados del mercado publico de valores (Creadores o Aspirantes a Creadores de Mercado)
para presentar ofertas en términos de tasa de rendimiento y monto para cada uno de los Tes de
largo plazo a colocar; una vez establecidas las condiciones de tasa y precio de los titulos de
acuerdo a la modalidad de subasta (tipo holandesa), se adjudicaran las ofertas hasta satisfacer el

cupo de colocacién anunciado previamente.

Otra modalidad son las operaciones forzosas, son aquellas suscripciones de Tes de largo plazo en
el mercado primario por parte de los establecimientos publicos y las entidades estatales del orden

nacional, a las cuales les aplican las disposiciones de orden presupuestal y que por ley estan

3 También esta el mercado secundario de titulos de deuda publica: es aquel que se desarrolla por medio de Sistemas
de Negociacion de Valores debidamente autorizados por la Superintendencia Financiera. EI mercado secundario de
Titulos de Deuda Publica esta compuesto por los mercados de primer y segundo escaldn.
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obligadas a invertir sus excesos de liquidez originados en la administracion de recursos propios,

administrados y los de los fondos especiales en moneda nacional.

Y por ultimo las operaciones convenidas, hace referencia a la suscripcién de titulos Tes de largo
plazo en el mercado primario por parte de las empresas industriales y comerciales del Estado del
orden nacional y de las sociedades de economia mixta, dedicadas a actividades no financieras; asi
como a las empresas sociales del Estado y las empresas de servicios publicos en las que la
participacion del sector pablico sea superior al noventa por ciento (90%) de su capital; y un tercer
grupo que participa de estas operaciones son entidades a las cuales la DGCPTN le haya aceptado

sus excedentes de liquidez en moneda nacional.

Las empresas industriales y comerciales del Estado del oﬂ%acional y las sociedades de
economia mixta, dedicadas a actividades no financieras I@?imiladas a éstas, deberan ofrecer a
la DGCPTN en primera opcion y en condiciones d )e%do, el ciento por ciento (100%) de la
liquidez en moneda nacional, cualquiera fuere el o@ de la citada liquidez.

<
Estas empresas actlan en este sentidg Qprivadas, donde el objetivo financiero es adquirir
valor ahora y en el futuro, y no si te cubrir compromisos de gastos momentaneos, por lo
tanto, buscan inversiones maa icas, favorecidas por las condiciones de mercado, sin
descuidar los criterios de seyrl"dad, liquidez y rentabilidad, cuya premisa es relevante por su

condicion del manejo de recursos publicos.

Las colocaciones estan reglamentadas mediante la Ley 179 de 1994 (compilacion del estatuto
organico del presupuesto decreto 111 de 1996), el decreto 1013 de 1995 y el decreto 1525 de
2008.

Haciendo una retrospectiva hacia el afio 1995, aproximadamente las dos terceras partes de los Tes
clase B eran colocados a través de las operaciones convenidas y forzosas. Para entonces, las
operaciones en condiciones de mercado en pleno, eran minimas, alcanzaban solo el 23%
(Lozano, 2002), sobresaliendo un panorama en el cual las politicas de mercado para los titulos

soberanos desde su misma colocacion era pobre.
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Cuando analizamos la década actual, podemos observar en el grafico 8 como se genera una
brecha importante entre los tipos de colocacion, las subastas empiezan a tomar la delantera,
haciéndose mas relevante a partir de 2001 con un 48% de participacion, dinamismo que se

mantiene, y que le ha dado transparencia y fortaleza al mercado de deuda publica.

Grafico 8

Colocaciones de Tes en el mercado primario
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Fuente: Ministerio de Hacienda ’\
*No incluye las subastas de corto plazo, ya formacion discriminada por este concepto inicia en 2004.

En 2010 el 52% de las colocacig%ﬁtulos Tes clase B se realizaron por medio de subastas en
el mercado, lo que destaca avance en las politicas de mercado, y en general en la
infraestructura de colocacion que le da garantia a la base inversora. Es visible la estrategia de los
dos altimos gobiernos de procurar el buen funcionamiento del mercado de bonos y de capitales y
que el portafolio actie bajo una gestién integral de activos y pasivos.

Sin embargo, observamos como las operaciones forzosas por parte de las entidades del orden
nacional mantienen su participacion. Lo que ha sido controvertido por la Contraloria General
constantemente en sus informes de deuda anuales, ya que son operaciones realizadas por las
mismas entidades publicas, quienes invierten los excedentes en la financiacion de la nacién, y
que segun su comportamiento estos excedentes han ido creciendo, lo que pone en duda la
efectividad en su ejecucion presupuestal y el cumplimiento de su objeto social, mas ain en un
pais en donde “dia a dia se pregona la insuficiencia de recursos para el desarrollo de proyectos de
inversion que permita el mejoramiento de la calidad de vida de los habitantes” (Contraloria,

2005: 8).
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A continuacion se resume el total de emisiones por afio.

Tabla 4. Emisiones anuales de Tes en el mercado primario

FORZOSAS | CONVENIDAS | SUBASTA LP | SUBASTA CP | TOTAL Mill
1998 1.921.000 3.041.517 2.161.000 No reporta 7.123.517
1999 1.750.335 6.045.533 4.017.000 No reporta 11.812.868
2000 1.375.904 5.587.598 4.671.384 No reporta| 11.634.886
2001 1.541.484 4.887.308 6.000.480 No reporta 12.429.272
2002 1.810.947 5.385.572 5.076.361 No reporta 12.272.880
2003 2.669.419 4.153.161 6.324.033 No reporta 13.146.613
2004 2.918.561 4.828.868 7.819.244 3.573.470 19.140.143
2005 4.860.000 8.718.000 14.900.000 &'976 34.021.976
2006 5.914.930 8.346.825 7.445.71;.)‘\V7.518.758 29.226.227
2007 5.575.128 7.311.091 6.266& {  10.143.971 29.296.989
2008 8.371.963 3.758.771 11228.298 8.029.803| 31.688.835
2009 11.903.815 3.025.212 A@%All 8.036.263 32.740.701
2010 8.191.621 4.378.1})}2\\(13.909.408 10.912.560 37.391.689

Fuente: Ministerio de Hacienda O\ h

2.5.2. Evolucidn de la deuda pg

Indudablemente la década que finalizd, es una muestra palpable de las politicas adoptadas de
reconversion de fuentes de financiacion del presupuesto de la nacion. Al contrario de lo que
ocurrio con la deuda externa, la deuda interna del GNC nominalmente ha ido aumentando y con

relacion al PIB la tendencia fue la misma, con altibajos en afios especificos por el buen

interna del GNC

desempefio econdmico que aument6 el denominador.

La deuda interna pasé de representar un 5,5% del PIB en 1995 a 26,5% en 2010, con un valor

nominal que bordea los $145 miles de millones de pesos COP.
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Grafico 9

Deuda interna bruta del GNC
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La situacion de la deuda interna para inicio de la década, 8s una de las cifras mas impactantes

dentro de la adquisicion de deuda de la Nacion, t@ un salto frente al afio anterior del 53%,
alcanzé los $38.742 miles de millones COP.

los afios mas criticos en la historia econémj

El maximo generador de recursos I 2000, fue la colocacion de titulos de tesoreria Tes clase
B en el mercado, por un tot ximado de $11,7 billones, también tuvieron lugar todas las
emisiones que surgieron a rk

titulos de ley 546).

e la emergencia econdmica con la ley de vivienda (TRD’s y

El desborde para este afio, esta alimentado por varios canales, primero el aumento en los gastos
para hacer frente al plan de reformas de rescate de la economia por el declive de los afios
anteriores, principalmente las asunciones de deuda de las entidades que fueron cerradas o
reformadas, entre otras Caja Agraria que se convierte en Banco Agrario, Carbocol y Financiera
Eléctrica Nacional FEN; incremento la expedicion de los bonos pensionales ante el cambio en la
legislacion; el saldo de la deuda interna contablemente se vio impactado por la devaluacion y el
aumento en la inflacion y un el plan de privatizacion que no se ejecutd (Contraloria, 2000;
Lozano, 2002).

102



En 2001 la deuda de la nacidon continud su ascenso e incrementd en total en $18.000 miles de
millones COP frente al afio anterior, la deuda interna mantuvo su representacion sobre el 50% vy

significd el 22% del PIB. Los Tes y los bonos Fogafin fueron los instrumentos més dindmicos.

Tal como lo expone la Contraloria, el mecanismo de financiacion a través de Tes tuvo un mayor
auge, ya que permitid que el gobierno pudiera realizar operaciones de refinanciacion,
manteniendo los niveles de recursos necesarios y cumpliendo con los acreedores. Pero el
esquema daba muestra de una financiacion tipo Ponzi, cuando el gobierno se ve abocado a
colocar mas titulos en el mercado con el fin exclusivo de pagar el servicio de la deuda, que

corresponden a intereses y amortizaciones (Contraloria, 2001).

De igual forma fue un afo respaldado por fuentes extern\v@' incluso alcanzaron a prever

recursos para el afio siguiente. &

Entre 2002 y 2005, el comportamiento de la de %erna no presentd mayores variaciones, su
participacion sobre el PIB estuvo en el rang@%%

Durante este lapso la politica de d ma forma y avanza en su estructuracion y se pone en
marcha las reformas tanto de ti gislativo como administrativa para consolidar una verdadera
gestion de deuda. Tal como Io%one el Subdirector de financiamiento (2012), a partir de 2000 —
2001, la financiacion se piensa de manera distinta, antes eran cifras e informacion incipiente que
no le daban herramientas al gobierno y al mercado para la toma de decisiones, hoy realmente hay

un componente de deuda gque se gesta y proyecta.

El fortalecimiento del mercado de deuda soberano del pais fue fehaciente, aunque con grandes
debilidades, ya era parte de un esquema de mercado mas global, con un programa de creadores de
mercado consolidado y mayor receptividad por la base inversora, fue palpable cuando se emitio

titulos con plazo a 10 afios tasa fija.

En el segundo semestre del 2002, los creadores de mercado y otros agentes como las firmas

comisionistas, los fondos de pensiones y las fiduciarias experimentaron un golpe en sus

103



portafolios constituidos con Yankees* y Tes. La inestabilidad en la region ante el cambio del
gobierno en Brasil, golpeo los precios de los papeles globales de Colombia, redujo el dinamismo
de su mercado secundario y trajo consigo una falta de oferta de ddlares en el mercado

interbancario al interior del pais (Bancolombia, 2003).

Los agentes que utilizaban los bonos soberanos como contraparte en negociaciones de liquidez
temporal, notaron que las entidades que antes recibian estos papeles como garantia, empezaron a

exigirles en vez de éstos, un activo mas liquido en el mercado secundario.

Ante la iliquidez del dolar interbancario, algunos agentes salieron a liquidar posiciones en bonos
soberanos. Sin embargo, los precios de éstos se habian deteriorgdo debido al incremento de la
percepcion de riesgo en el pais, por lo que tuvieron que busca\(%s activos que pudieran liquidar
para acceder a dolares, los agentes del mercado comenz @'captar pesos con el fin de comprar

la divisa. Q

El mercado secundario de Tes se encontrab a vez mas ofertado y disminuy6 su capacidad de
absorcién. Sumado a lo anterior, hubo cierto agravamiento en la situacion de déficit del
pais, haciendo que los inversio?i comenzaran a liquidar deuda de largo plazo. En
consecuencia, el mercado reacc@ on mayor velocidad a la subida de tasas, produciéndose la

Crisis.

Basicamente se concluye que esta crisis de los Tes en el afio 2002, fue producto de la aversién al

riesgo de los agentes en la deuda del pais y de la region en general (Bancolombia, 2003).

El resultado positivo de la crisis, se tradujo en que a partir de ese momento las reglas para
monitoreo y control cambiaron de forma radical, surge la resolucién 513 de 2003 por parte del
Ministerio de Hacienda, en donde determinan los APNR (activos ponderados por nivel de riesgo),
cumpliendo asi con las nuevas propuestas del Comité de Basilea sobre supervision bancaria. Fue
tanto el punto de quiebre en la regulacion, que las entidades empezaron a aumentar la creacion y

fortalecimiento de las unidades de control de riesgos dentro de sus organizaciones.

* Bonos Yankees: titulos de deuda publica denominados en délares de Estados Unidos de América.
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En el afio 2005 la deuda interna representd $93.809 miles de millones COP, entre otros se
destaca la destinacion de los recursos al cubrimiento del déficit fiscal y el GNC asumio la deuda
de la empresa Satena -Servicio Aéreo a Territorios Nacionales- con las entidades financieras.

Las condiciones financieras fueron favorables para la obtencion de recursos a través del mercado
interno de deuda publica durante el primer semestre de 2005, la curva de rendimientos registré un
aplanamiento™, determinada principalmente por los buenos niveles de liquidez del sistema en
pesos; la demanda de inversionistas internacionales por titulos de economias emergentes; la
disminucion de las expectativas de inflacion; los buenos resultados de la economia; la estabilidad

cambiaria y la apreciacion del peso y deméas monedas latinoamericanas.

Este afio se caracterizé por la gran liquidez en el mercadoq&!’la dindmica de captacion de
ahorro en el sistema financiero, que condujo a un aum Dg s emisiones de Tes de corto plazo
a 91 dias, 98 dias, 119 dias etc. EI Ministerio fuo%we

esta parte corta de la curva, la cual exhibia un

ta de darle mayor liquidez y rotacion a
volatilidad y era totalmente inoperante

(Ministerio de Hacienda, 2005). &

Termina esta primera parte de ?; da del nuevo siglo con una vulnerabilidad externa
sustancialmente menor, cuand omparan los porcentajes de la deuda externa neta como
proporcion de los ingresos en nta corriente en los estandares de la region (ver anexo 6), ello se
debe entre otros factores de coyuntura econémica, a que el pais no ha tenido que recostarse en las
fuentes externas de financiacién en los ultimos afios, y al hecho relevante de que se tiene un
mercado interno méas desarrollado, capaz de absorber las necesidades de financiacion del sector
publico, permitiendo que la razén deuda/PIB para el GNC se haya reducido de niveles de 47,59%

en 2002 a 42,20% en 2005 (BANREP, 2011)

2006, 2007 y 2008, muestran una reversion en la proporcion de deuda frente al PIB, mas no en

términos nominales.

En el 2006 se ejecutd una estructura de colocaciones orientada a dar mayor certidumbre al

mercado local, teniendo en cuenta que fue un afio lleno de eventos politicos y econdmicos

*® La tasa de los Tes més representativos del mercado para ese entonces —Tes tasa fija con vencimiento el 12 de
septiembre de 2014, disminuy6 de 13% a 10% en ese periodo.
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(elecciones). También logré darse un mayor dinamismo al mercado de Tes sobre todo en el

primer semestre, gracias a la liquidez a lo largo de toda la curva de rendimientos.

Fue imperante la consolidacion de la politica de cobertura de riesgos y el gobierno continué con
las operaciones de cobertura de posiciones en moneda extranjera a través de contratos de
forwards y swaps de corto plazo, que al mismo tiempo constituyeron una alternativa de
financiaciéon temporal en pesos a corto plazo sin necesidad de cerrar de manera definitiva la

posicion en moneda extranjera.

La deuda interna bruta calculada al 31 de diciembre de 2006 correspondid a $97.964 miles de

millones COP, de los cuales el 90% estuvieron representados en@ el 4% en TRD y el 2% en

bonos Fogafin. Q}?“

En 2007 la emision en Tes es menor de acuerdo a %ado en el plan financiero, explicado
principalmente por los procesos de privatizacio gunos activos del estado que se llevaron a
cabo a lo largo del afio (Bancafé y Ecogas)&
\\

De igual manera, a pesar del evide, Qmen de transaccion en el mercado de titulos, respecto
al afio anterior la negociacion d uyo (en marzo de 2006, por ejemplo, se trans6 un promedio
diario de $7.0 billones, en tarfo que para el mismo mes del 2007 el monto se redujo en 47%
alcanzando tan solo $3.7 billones), en gran parte es explicado por pérdidas en los portafolios de
los distintos tenedores de deuda publica, dados los incrementos en la tasa de intervencion del

Banco Central y los depositos impuestos a los inversionistas internacionales.

En 2008 la Subdireccion de Financiamiento interno, en pro de consolidar medidas para equilibrar
los efectos de la crisis —denominada de los paises desarrollados—, y el posible desbalance en la
consecucion de recursos, programo un seguimiento especial a cada entidad estatal, conducente a
garantizar el cumplimiento de la normatividad vigente en cuanto a la inversion de la liquidez, lo

que es reflejado en un aumento de las colocaciones forzosas (ver grafico 8).

A pesar de la volatilidad observada en 2008, el mercado reconocié las bondades de contar con el

programa de creadores de mercado, ya que los participantes estan obligados a cotizar precios de
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compra y venta durante el 70% del tiempo que los titulos estan transando en el SEN, asegurando

la liquidez y permaneciendo las referencias en el mercado.

Para el afio 2009 nuevamente el saldo de la deuda del GNC aumenta, y ambas fuentes de

financiacion lo hicieron paralelamente.

La deuda interna representé para este afio el 25,6% del PIB ($127.337 miles de millones COP).
El monto de colocaciones de Tes en el mercado fue mayor al consignado en el plan financiero
2009, de una meta de $22 billones COP pasaron a una recaudacion real de $25,8 billones, debido
a la caida en los ingresos del GNC en el transcurso del afio y a la necesidad de ejecutar una
politica contraciclica. EI mayor recaudo estuvo durante los pr%os meses y nuevamente el

sector publico a través de las operaciones convenidas y forzo@'e un gran motor de colocacion

de recursos. &

En medio del deterioro econémico mundial y el producto interno cayo 2,1%), bajo un

escenario de menores tasas en el mercado QS rvencion que favorecieron la valorizacion de los
bonos de deuda publica y la amplia Iia@i e los agentes, condujeron a una preferencia por los
activos de deuda del gobierno, con@~ s cero default.

Q
Los establecimientos bancar&“por ejemplo desaceleraron los canales crediticios, los cuales
habian tenido una tendencia alcista desde 2002, y encaminaron sus recursos hacia instrumentos
de renta fija, lo que propicié el incremento de los montos negociados a través de los sistemas de

negociacion de Tes (Superfinanciera, 2010). La percepcion favorable de la politica monetaria,

condujo a la preferencia por un portafolio con mayor duracion.

Este flujo de recursos hacia el mercado de bonos del gobierno garantizé la financiacién de la
Nacion y del presupuesto, pero por otro lado se desestimd el efecto del sistema financiero en la
reactivacion economica a través del canal del crédito, ya que cay6 la inyeccion de recursos a los
sectores productivos. Es decir, predomino la preferencia por inversion sobre la cartera, lo que
advertiria un fenémeno de crowding out hacia los titulos de deuda publica.
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Finalmente el saldo de la deuda interna del GNC para 2010 fue de $145.075 miles de millones
pesos COP, mostrando un crecimiento de $17.738 miles de millones (13,93%), con respecto a
los resultados de finales de la vigencia anterior. Este crecimiento fue superior al desempefio de la
economia, expresado en términos del indicador del PIB de 4,31%, lo que no refleja un buen

panorama de sostenibilidad de la deuda pablica.

El aumento en la deuda interna provino basicamente de la emisién de Tes, cuyo valor entre
operaciones convenidas, forzosas y subastas fue por $26.479,1 miles de millones COP y dentro

de estos el mas fortalecido fue la tasa fija (Ministerio, 2010).

Los Tes de corto plazo tuvieron un ascenso frente al afio anteriO\ds 35%, las subastas de TCO
reportadas en 2010 fueron de $6.374,1 miles de millones COF\?‘

Un logro importante en la vigencia que impactqbr toda la economia, es el grado de
perspectiva positiva otorgado por las tres ca ras de riesgo mas importantes, lo que

aproximaba a Colombia al grado de inversij@e se perdio hace doce afios.

En conclusion en esta década, el s Qil de la deuda del GNC aumenté entre 2000 y 2005 de
36% a 42% del PIB, para Iue@ er un pequefio descenso y posteriormente ascender hasta
alcanzar el 37,30% del produc en 2010.

El crédito interno fue la principal fuente de financiamiento del gobierno, acentuandose la politica
en 2005, cuando fueron enfaticas las operaciones con el fin de sustituir la deuda externa por
interna, se realizaron voluminosas operaciones de canje y otras de manejo de deuda Yy se
prolongd el proceso de apreciacion cambiaria. Por este efecto, la deuda externa del GNC pasé del
16,30% del PIB en 2000 a 10,80% en 2010 y la deuda interna de 19,7% a 26,5% durante este

mismo tramo.

Bajo los parametros hasta ahora definidos por la nueva administracion, seguramente mantendré
este esquema con el apalancamiento a través del mercado interno, pero quizas en busqueda de
cumplir con la regla fiscal fijada en 2011 de una forma mas estricta, y disminuir el porcentaje de
deuda frente al PIB.
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2.5.3. Evolucion de los instrumentos de financiaciéon de la deuda interna del GNC

Grafico 10
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Fuente: Ministerio de Hacienda Qj v
*A partir de 2009, el Ministerio de H@a entro de la estadistica incorpora los pagarés de tesoreria
dentro del perfil de deuda internal in de homologar las cifras de deuda bruta que publica la

Direccidn General de Politica Msc pecgnomica, la DGCPTN vy el Banco de la RepuUblica. Es importante

ya que ello explica la caida en | ipacion de la fuente TES.

Frente a los instrumentos ociacion, tal como se discierne a lo largo del trabajo, el
instrumento dominante de financiacion del GNC son los titulos de tesoreria Tes. En el gréfico

anterior se observa que en la década su estado ha sido avasallador.

Durante la primera mitad del nuevo siglo podia percibirse el impacto de los instrumentos de
salvamento emitidos en el afio 1999 para rescatar el sector financiero después de la crisis
hipotecaria (UPAC). Sin embargo, se han ido absorbiendo a través de los Tes de tesoreria o
venciendo sus términos, tal como Fogafin y Tes de ley 549 en el afio 2010, dentro de este paquete
de medidas estan en circulacion todavia los TRD y pendiente la amortizacion de la Gltima cuota

de deuda de la liquidada Caja Agraria para 2011.

El titulo de tesoreria Tes clase B, es el instrumento publico premium con el cual se cuenta para

invertir. Existe una alta concentracion de agentes del mercado en los bonos soberanos, sobre todo
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después de la mitad de la década en donde la base inversora cree en las politicas

gubernamentales lo que impulsa el apetito por este tipo de emision (ver grafico 12).

Los gestores de deuda reconocen que el portafolio ofertado es todavia muy estrecho. Se han
emitido titulos que aunque no son de deuda interna, lo que busca es la diversificacion, tal es el
caso del Tes global. Colombia en ese sentido tiene una gran brecha, frente a un pais como Brasil
que posee un amplio portafolio de Tes con el cual puede hacer frente a la esterilizacion de largo

plazo cuando lo necesitan.

Dentro de los Tes, los de corto plazo han mostrado una tendencia creciente (ver grafico 11).
Contablemente aparecen en 2004, afio en donde su valor hac&n/ella en las estadisticas, sin
embargo, antes de este corte habian surgido algunas emisione\?“
&

Vale recordar que estos se concibieron como titulos gue deben ser cancelados dentro de la misma
vigencia y son utilizados basicamente para s % situaciones temporales de iliquidez del
Tesoro Nacional. EI Ministerio ha insistidg Qus informes de deuda anuales, que dentro de los
objetivos propuestos se encuentra forta@,\gtramo corto de la curva de rendimientos por medio
de la apertura de nuevos plazos d@

transaccion en el mercado secu, a ello se debe su incremento.

v

Por otro lado la Contraloria (2010) advierte, que es un mecanismo que ya paso a ser permanente

acion primaria, propendiendo por mejores niveles de

y que se ha utilizado para obtener recursos financieros, especialmente para cubrir su propio roll
over (colocaciones/pagos por intereses y amortizaciones), lo que a larga se traduce en una deuda

permanente del gobierno nacional que genera unos costos financieros bastante significativos.
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Grafico 11

Tes de Corto Plazo
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
*Corresponde al valor nominal aprobado como emision enw vigencia. No es el saldo final,
después de descontar al saldo anterior las amortizacione\

2.5.4. ¢Quienes son los tenedores de los Tes? & 2

Tenedore Titulos de Tesoreria
2010 == sector publico
2009
2008 mmm sector privado
2007
82006 = sociedades adm de
piem H
< fondos de pensionesy
2005 cesantias
2004 mmmm Banco de la repblica
2003
2002 mmmm Sector financiero
2001
2000 — Lineal (sociedades
0% 10% 20% 30% 40% 509 @adm de fondosde
pensiones y cesantias )

Fuente: Banrep

Las colocaciones de los titulos de la tesoreria mediante los sistemas forzoso y convenido que se
registré hasta 1998, implicé que fueran las agencias publicas distintas al gobierno central, las que
en mayor proporcion financiaran el déficit. Para 1999 el 58,1% de los Tes clase B emitidos
estaban en poder del Instituto de Seguros Sociales ISS y las grandes empresas de Estado. Por su
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parte, las instituciones financieras publicas tenian el 20%, en tanto el sector privado poseia el
22% (Lozano, 2002).

Entre 2000 y 2002, el ISS y otras entidades disminuyeron su participacion notablemente, por
ejemplo, el Instituto pas6 de tener dentro de su cartera el 31% en Tes en 1999 a 18,3% en 2002,
Ecopetrol por su parte, una empresa con una tradicion de inversion en los Tes, entregd en
administracion fiduciaria en el afio 2000, $2,34 billones COP que tenia invertido en Tes para
constituir un patrimonio auténomo y fondear su pasivo pensional. Por el contrario, otras
entidades como Fogafin, Finagro y la Fen aumentaron apreciablemente su posesién de Tes

durante este lapso.

Las entidades financieras, de pensiones y en general el secto do también se volcaron hacia
los titulos publicos, pasaron de tener el 22% de pa,rgﬂ@!cién al 46% del total de Tes en
S

circulacién en estos tres afios. Las entidades financi aumentaron su portafolio en Tes de $2,6
billones en 1999 a $11,8 billones en marzo &2. La mayor parte de los titulos fueron
adquiridos por el sistema de subasta (Ibid. ),8

Este comportamiento para inicio d ada estuvo relacionado con las buenas tasas de interés
pagadas por el gobierno a los i onistas, con el afan de hacer el titulo competitivo frente a

otros papeles como los certlfn¥~ 0s de deposito CDT.

Tal como se observa en el grafico, a partir de 2002 se percibe una tendencia creciente de
absorcion de Tes por parte de los fondos de pensiones (por su normal evolucion en el recaudo de
los aportes pensionales obligatorios de sus afiliados), la menor inversion del Banco de la
Republicay un sector publico con una concentracion que no baja del 30%.

Algunas entidades del sector financiero publico, tales como el Banco Agrario, La Caja de
Vivienda Militar y el Fondo Nacional del Ahorro, particularmente han venido aumentando su
participacion en el mercado de bonos. La Caja de Vivienda por ejemplo, pasé de invertir 698

millones en 2002 y termin6 2010 con $3.511millardos.
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Las entidades no financieras publicas por supuesto a través de las operaciones convenidas y

forzosas, fueron participes de la financiacion y altas tenedoras de Tes.

2.5.5. Evolucién de la composicion por tasas de interés y denominacion de la deuda interna
del GNC
Gréfico 13

Composicion por denominacion deuda interna
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El mercado local de deuda mostré cambios en su composicion y liquidez, este cambio se produce
en medio de una década de menor inflacion y una politica de ajuste de pesificacion de la deuda y
de indexacion principalmente a tasa fija, tal como se observa en el grafico.

Esta fue una marcada tendencia regional, en donde las estrategias de los paises estaban alineadas.
Una muestra de ello es que en 2001 cerca del 13% del stock promedio de la deuda de la region
estaba emitida a tasa fija frente al 31% que presentd en el afio 2009. Se destac6 en este proceso
Colombia, México y Peru, donde hay emisiones en renta fija a mas de 15 afios (Bancolombia,
2010).

En resumen esta década esta caracterizada por un incremento sustgncial en las denominaciones en
tasa fija en pesos, lo que claramente es la forma mas segura d@ﬁa, porque el costo del servicio

estd en gran medida predeterminado. &

En 2001 la composicion de la deuda interna b %uestra que, por denominacion, el 69% se
encontraba en pesos colombianos, el 24% &?R y el 8% en dolares; por tasa de interés, el 44%
se encontraba en tasa fija en pesos, el 2&\;\ VR fijay el 20% en IPC en pesos.

En 2010 la deuda interna bruta a'stribuida en un 79% en pesos colombianos y el porcentaje
restante en UVR, desaparecie el mercado los Tes TRM en el afio 2009. Por tasa de interés, el
69% se encuentra en tasa fija en pesos, el 21% en UVR fija, el 4% en IPC en pesos y un 6% lo

representan los pagares de tesoreria.

A partir de 2009, la composicion estadistica por tipo de interés se modificd, debido a la
incorporacion de los pagarés de tesoreria, los cuales pagan intereses a la tasa de depositos
definida por el Banco de la Republica. Estos, al igual que los Tes de corto plazo, son
instrumentos que permiten financiar las operaciones de la Tesoreria, se emiten con plazos

menores a un afio y han permitido profundizar el mercado monetario.

2.5.6. Perfiles de vencimiento de la deuda interna del GNC
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Grafico 15

Perfil de vencimiento deuda interna
H Menora3afios ®Entre3y5afios = mayorab afios

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Z% 2009 2010
ARos

L N

Fuente: Ministerio de Hacienda Q)‘

Cumpliéndose una década desde el cambio de politj ﬁnanciacién y con un avance sustancial
en el mercado de deuda publica local, el perfil dc mientos continda siendo cortoplacista. Los
esfuerzos de la politica fiscal, las reforma Qinistrativas y normativas en el manejo de deuda
han propiciado una mayor duracic’mo\i a media, pero siguen existiendo vacios para la
formacion de la curva de rendimier@~

; Grafico 16
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El hecho de mejorar en la duracién indica un flujo con una extension en el pago de cupones y una
tasa de interés que ha venido disminuyendo, tal como se ha observado a lo largo de la evolucion
de la deuda. De todas maneras, el hecho de tener una duracion baja implica que existe un mayor
riesgo de refinanciamiento, ya que las autoridades tendran que salir todos lo afios al mercado con

grandes cantidades de titulos a buscar un roll over, inundando el mercado.

2.6. Conclusiones

- En una economia abierta y pequefia, en donde no se quiere sufrir tanto los vaivenes
internacionales y compensar al menos en cierta medida el riesgo de paradas repentinas, la

estrategia de financiacién que primo fue sustituir deuda externa por interna, para no depender

tanto de esa volatilidad y mitigar el riesgo cambiario, condicié exacerbé la deuda y por lo
tanto el déficit al final de la década del noventa. Q}
- Era imperante para la nacion que incorporara erie de reformas que proyectaran fortalecer

el mercado local de deuda publica, dando res@s por un lado a las disposiciones trazadas en la
Constitucion de 1991 frente a las Iimitao@m impuestas al Banco de la Republica, y por otra

parte, atendiendo las recomendaci diagnostico de politica realizado por la Mision de

Estudios del Mercado de Capi NAdemas el pais requeria adaptarse a un nuevo esquema

cambiario, dejando atras las cambiarias, una politica monetaria con objetivo inflacionario

y a un ajuste fiscal obligatorio.

- Las politicas adoptadas por el gobierno nacional con una fijacion de disminuir los empréstitos
denominados en divisas, un entorno econémico aliciente para la region de Latinoamérica a partir
de 2003, la apreciacion del tipo de cambio por varios afios y la liquidez en el mercado, fueron
instrumentos perfectos para reducir el nivel de deuda externa, que en 10 afios cay6 5,5 puntos
con relacion al PIB (recordemos que, en cuestion de solo un afio 1999/2000 la deuda externa

frente al PIB escal6 en 4,5 puntos, por efectos de la devaluacion y otros).

- La administracion de la deuda interna y externa, permitio entrar en esta década en una senda
de reduccion de la misma con relacion al PIB y en disminuir las presiones financieras sobre el

presupuesto nacional. Es evidente en una mayor vinculacion de las obligaciones a tasas de interés
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fija, la desaparicion para el afio 2010 de los Tes vinculados al délar y reduccion de los papeles

indexados a la inflacion o a otra tasa variable.

- Dentro de los instrumentos financieros promulgados en el mercado, los Tes globales, como un
papel que permite cubrirse del riesgo cambiario, actla sobre los descalces en la moneda e inyecta
cierta estabilidad financiera mitigando las concentraciones a nivel domestico, es una alternativa
altamente destacable. Este tipo de emisiones por parte de Colombia y de varios paises de la
region, se ha acercado a transformar la premisa del pecado original que ha caracterizado a los

paises emergentes.

- El mayor endeudamiento en el mercado domeéstico, que a 2010 representa el 26% del PIB y en

términos de proporcidn equivale al 70%, suscita interrogantes f los riesgos a los que se esta
expuesto. &

Cuando vemos el panorama de la financiacion, n ontramos con una concentracion por parte
de los fondos de pensiones y entidades fina como tenedores de titulos de deuda publica.

Solo si pensamos en un momento de iqus’i\ﬁﬁz, podriamos imaginar un operador grande de este

sector solventandose a traves de la v titulos afectando el precio, o por ejemplo, un alza en
los tipos de interés que desvalert los papeles y encarecen la refinanciacion o las nuevas
colocaciones. O también po os centrarnos en los perfiles de vencimiento, que aunque es

destacable que se ha buscado su ampliacion, todavia tenemos una concentracion en el corto plazo

de 46%. Esto lo revisaremos en el capitulo 1V.
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CAPITULO Ill. LA GESTION DE LA DEUDA PUBLICA EN COLOMBIA

Una vez revisado el esquema normativo de la deuda publica en Colombia, el panorama del
financiamiento interno y externo en la Gltima década, y haber establecido los hechos puntuales
que volcaron a la administracion a gestar un apalancamiento financiero basado en el mercado
doméstico, pasamos entonces a abordar de manera mas puntual las estrategias de gestion de
deuda publica, tales como el roll over, los canjes de deuda, las recompras, los prepagos y los

programas y avances que giran en torno al desarrollo del mercado de titulos publicos.

En este ultimo aspecto, resalto la importancia de constituir un mercado de bonos publicos, el cual
contribuye a la profundizacion y diversificacion del mercado de capitales, asi como a brindar una

estabilidad en la financiacién al gobierno nacional. \?~

Abordamos en el tercer y cuarto punto, el ajuste fisc Iﬁ reorganizacion institucional llevada a
cabo en esta década, ya que son condicionan progreso logrado en el escenario de la

administracion de la deuda y del mercado d/e(@o publicos.
3.1. Manejo de la deuda publica Q~O

La principal caracteristica d%administracién central durante los ultimos 10 afios frente al
endeudamiento del pais, fue construir una estrategia que cumpliera el objetivo de financiar el
presupuesto general, con el menor costo de fondeo en el mediano y largo plazo y con niveles
adecuados y manejables de riesgo de activos y pasivos. La politica se concentro en diversificar
las fuentes de financiamiento (plazos, tasas) pretendiendo evitar el riesgo de refinanciamiento;
mitigar el riesgo cambiario; el de liquidez; y obtener una mayor eficiencia en la curva de

rendimiento, facilitando el funcionamiento del mercado de capitales doméstico.

En los primeros afios de la década fue palpable el descenso del endeudamiento externo, siendo el
deseo fiel del gobierno y el epicentro de sus politicas tener una menor exposicion a posibles
depreciaciones en periodos de turbulencia financiera, dando una mejor composicién al
endeudamiento desde el punto de vista del riesgo. Por supuesto, no hay que desconocer en
absoluto los efectos que trajo el ambiente financiero regional muy positivo marcadamente entre

2002 y 2006.
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Asi lo reconoce la investigacion de Acevedo P, Alberola E. y Broto C (2008), quienes revisan la
contribucion de la variacion del tipo de cambio (apreciacion) y de las politicas de gestion de
deuda de los gobiernos, a la variacion total en la proporcion de deuda denominada en moneda

extranjera para la muestra de seis paises emergentes*®

Toman como margen de referencia el afio 2003 por ser una vigencia con niveles de deuda

respecto al PIB considerablemente altos en Colombia y el afio 2005 por el descenso.

Los resultados muestran que, pese a la fuerte apreciacion del tipo de cambio que impactd
acertadamente sobre el saldo de la deuda denominada en moneda extranjera, el efecto de las

politicas de gestion domind la contribucion en el ratio de deuda, tal como se aprecia en el grafico.

Graéfico 17. Efecto precio y efecto composicion* de | cion de la deuda en moneda

extranjera /x
(Porcentaje de la otal)
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*Efecto composicion: identifica las politicas de gestion de la deuda por parte de las autoridades.
Fuente: Acevedo P, Alberola E.y Broto C. (2008).

Es evidente que el impacto de las politicas de gestion de la deuda juegan un papel_preponderante
en el desarrollo de la relacion deuda /PIB que se ha gestado durante estos afios. Los paises han
buscado caminos para plantear estructuras de endeudamiento que reduzcan su vulnerabilidad

ante choques externos, lo que deberia suponer una ganancia a largo plazo.

*6 E| estudio se centra en seis economias emergentes tradicionalmente proclives a la inestabilidad financiera: Brasil,
Colombia, Indonesia, la Federacién Rusa, Turquia y Uruguay, que son una muestra representativa de las principales
regiones emergentes.
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Los gobiernos se han mostrado en la actualidad menos dispuestos a contraer deuda en moneda
extranjera a pesar de las condiciones favorables que ofrezca el entorno internacional, y a
robustecer su mercado domeéstico haciendo relevante la consolidacion de su posicion y

profundizacion financiera.

Con el objetivo de cumplir los objetivos sefialados, Colombia se ha trazado metas y estrategias
que abarcan horizontes temporales distintos, las estrategias de largo plazo tienen mayor conexion
con la sostenibilidad y la politica fiscal, las de mediano plazo apuntan al costo de la deuda y a

cumplir con los compromisos crediticios y en el corto plazo se encuentran las de cobertura.

Sin considerar todos los sefialamientos del orden fiscal que a nt an a la sostenibilidad de la

deuda colombiana en el largo plazo, podemos concentrar las @FQI&S del gobierno de la nacion

en los siguientes puntos: &

- Emision de deuda pablica en moneda local. OQ

- Sustitucién de deuda denominada en mo xtranjera por deuda en moneda nacional, la cual
se gestiona principalmente a traves d@canjes de deuda dados en procesos de triangulacion;
politicas de prepagos de deuda utilizando reservas internacionales o recursos del
presupuesto; y la no ejecucmn ?‘roll over a este tipo de deuda.

- Operaciones de canje de tltul Indexados a tasa variable por tasa fija.

- Gestion de los perfiles de vencimiento a través de los roll over y recompras (canje de deuda
interna por deuda interna).

- Colocacion de Tes globales 2004, 2005, 2007, 2010 (diversificacion).

- 'Y finalmente el pre-financiamiento, con los cuales se anticiparon cambios en las condiciones
financieras de contratacion de la deuda en afios previsiblemente dificiles (riesgo de liquidez). Ello

por supuesto depende de las condiciones del mercado.
3.1.1. Canjes de Deuda

Estas operaciones hacen parte de la administracion activa de la deuda, cumplen las siguientes

funciones:
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- Disminuir las amortizaciones de Tes de pronto cumplimiento, desplazando los vencimientos a
un mayor plazo y mejorando el perfil.

- Cambia las condiciones de liquidez y evita un posible default, reduciendo la vulnerabilidad
fiscal.

- Anticipa el roll over, mitigando este riesgo.

Los canjes son las operaciones que tienen una mayor influencia presupuestal. En la medida en
que disminuye la presion del pago de la deuda, no se requiere aumentar las colocaciones para

cumplir con el roll over, ni realizar ajustes drasticos en las finanzas del gobierno.

Los resultados de este tipo de operaciones han permitido ver unain/pliaci()n en la duration de la
deuda interna, la cual pas6 de 2,3 al principio de la de 3,77 en 2010 (continua su
ampliacion revisando cifras posteriores), en el ambito e ste indicador paso6 de 3,79 a 5,8;
también una caida en el cupon promedio que abara /gVICIO de la deuda interna, de un 14%
aproximadamente en 2001 pasamos en 2010 a 8 ’

<

Para el Ministerio de Hacienda los Iog@me idos van mas alla del mejoramiento en el perfil de

vencimientos, y estima que los can@.
fortalecido la curva de rendimi@ ajustandose a las expectativas de los inversionistas. Esto

0 con el resto de las operaciones de deuda ademas han

esta relacionado con el hechd(que en promedio mas del 50% de las operaciones de canje se
realizan a través del programa de creadores de mercado, lo que inyecta mayor transparencia y
parametros para el mercado (en 2009 y 2010, el 80% de los canjes fueron transados a través de

este programa).

Algunas entidades financieras dejan entrever en sus informes periddicos el positivismo frente a
las operaciones de canje. Por ejemplo, el analista econémico de Ultra bursétil, destaca que este
tipo de politica que apunta a mejorar el perfil de la deuda, transmite al mercado un mensaje claro

de que se esta dando mayor solidez a la deuda nacional.*’

*" No se realizé algun tipo de encuesta que validara la informacién, sin embargo, revisados los informes emitidos por
algunas entidades financieras en Colombia una vez sale el comunicado de prensa de los canjes por parte del
Ministerio de Hacienda, y considerando la entrevista realizada a la funcionaria de Corficolombiana, valoran este tipo
de operaciones como positiva. http://www.portafolio.co/detalle_archivo/MAM-1819358
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Con base en los informes anuales del Ministerio de Hacienda (2001-2010), la tabla 5 resume las

operaciones de canje de deuda interna, que contempla la sustitucion de deuda interna por interna

con ampliacion en plazos y modificacion en la denominacion del rendimiento y moneda, y canjes

de deuda externa denominada en dolares y euros por interna con titulos de tesoreria.

Tabla 5. Canje de deuda interna

en:

Periodo 2001 2002 2003 2004
. " De Tasa Fija a Tasa De COPy
Instrumento ﬁ% 'Eagz;Fua aTasa gg;’RM atasa Fija fija COP y uno délares a Tasa
. especial USD fija COP
. . 2,1 billones + .
Monto (COP) $ 5,6 billones $1, 15 billones USD$244.4 $2,1 billones
Titulos con vencimiento en: | 2001 a 2005 2002 y 2006 003 gloggos - TESeN | 5004, 2006
A jutulos con vencimiento 2004, 2006 y 2011 2012, \ 2005al 2012 - TES 2007, 2014
en: y en USD 2004
/\ »
Periodo 2005 ( 4006 2007 2008
De Tasa Fija COPy | D ‘Fija COPy |De TasaFija COPy .
: ) . De Tasa Fija a
Instrumento UVR a esta misma esta misma UVR a esta misma -
q R < L L Tasa fija COP
enominacion A [\enominacion denominacion
Monto (COP) $3,7 billones N\ $$5.5 billones $6,8 billones $3 billones
Titulos con vencimiento en: | 1 dia, 2006 a 2612 * | 2006, 2007, 2008 2007, 2008, 2009 2009 al 2014
A titulos con vencimiento | 55q 2OQ~ 2009 y 2015 2009, 2020 2011, 2018

en:

Periodo 2010
De Tasa Fija COP y|De Tasa Fija COPy
Instrumento UVR a esta misma|UVR a esta misma
denominacién denominacién
Monto (COP) $13,6 billones $4,1 billones
Titulos con vencimiento en | 2009 al 2018 2010 al 2018
A titulos con vencimiento 2012 y 2024 2013 y 2024

Si bien anualmente logra canjearse los montos de deuda programados y extenderse a mayores

plazos evitando los impagos y manteniendo un equilibrio, vemos como son operaciones que se

constituyen en una urgencia en cada ejercicio fiscal, en el sentido que revalidan la deuda del

mismo afio. Lo que podria exhibir un peligro en caso tal que no estén las condiciones dadas para

realizar este tipo de operaciones dentro de un afio en particular.
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Este ha sido el instrumento clave por parte de los gestores de la deuda y es la base para realizar
las refinanciaciones. Pero su popularidad ha promovido también fuertes criticas por parte del
6rgano de control fiscal, ya que consideran que este tipo de operaciones convierten a la deuda en
un circulo vicioso de alargar los pagos efectivos, sin impactar en la reducciéon de los saldos

definitivos en términos nominales (Contraloria, 2005- 2010).

Incluso en el informe del afio 2005 y recurrentemente en el 2010, esta entidad expone los
mayores costos en los que se incurre al realizar los canjes de deuda, en razon a que los intereses
de los titulos nuevos superaron los titulos retirados entre 2002 y 2005 exceptuando la vigencia

2003, tal como se presenta en la siguiente tabla.

Tabla 6. Evaluacion de los costos de los canj@ﬁdeuda interna
Cifras en millones de

Bono retirado & ono Nuevo
Plazo 1 Plazo Tasa
Afio | Intereses | Promedio | Tasa cupdn )n&ses Promedio | cupon | Nominal
2002 | 1.524.507 4 8,957 [N26.412 4 13,65| 401.905
2003| 1.180.898 3 2.(! »1.065.645 3 12,9 -115.253
2004| 128.403 241 ,\\9}3 162.626 241 12,6| 34.223
2005| 164.677 141 AU1,25 173.943 141 12,07 9.266

Fuente: Contralorfa General de la Rep( ﬁ@

Es de aclarar que no cuento cg la informacion precisa para dar estimaciones frente al costo de
los titulos canjeados en cada vigencia y tampoco es uno de los objetivos dentro de la
investigacion. Sin embargo, me parece importante exponer las consideraciones de la Controlaria

General frente a este tema.
3.1.2. Recompra

Las operaciones de recompra se realizaron basicamente en el contexto de la deuda externa, su
objetivo es contribuir a evitar el riesgo de refinanciamiento y mejorar la curva de rendimientos de

los bonos externos.

Para cumplir con este Gltimo planteamiento, en 2005 y 2006 se aumentd la recompra de los bonos

de la parte corta, media y larga de la curva en délares y euros que transaban a niveles ineficientes.
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Esto fue producto principalmente del aumento en el canje de deuda externa por interna, lo cual
condujo a la disminucion significativa del saldo de algunos papeles reduciendo asi su negociacion

en el mercado secundario (iliquidez), resultando en alzas de precios (bajas tasas de rendimiento).

La amortizacién de estos bonos comprendia periodos de vencimiento desde 2006 hasta 2033. Una
vez ofertadas las recompras, aplicaban el mecanismo de canje con bonos con vencimientos en
2024.

Para mitigar el riesgo de refinanciacion en 2003, 2005, 2006 y 2007 se anunciaron recompras en
los mercados internacionales de titulos con vencimientos en el corto plazo (Tender for cash) v al

mismo tiempo oferta de canje con titulos de mayor plazo.

A partir de la emisidn de Tes globales, fueron comunes@a ciones de recompra, ya que dado
el buen auge del instrumento, se ofertaba la compr S bonos con pronto vencimiento y se
buscaba el canje con titulos globales que ha ido de aceptacion en el mercado, asi, el
Ministerio reducia la exposicion de la deud 6& cambiario y mejoraba la liquidez de los Tes
globales para que en el futuro la Nauo&b( a emitir a menores costos.

Este tipo de operaciones esta I|g®g~ ctamente a la programacion de canjes anualmente.

3.1.3. Prepago de deuda

Este ejercicio financiero se circunscribe a prepagos de créditos otorgados por la banca
multilateral, comercial y tenedores de bonos en los periodos 2004, 2005, 2006 y 2007, afectando
los saldos de deuda externa a la baja, pero también acrecentando el saldo de deuda interna, ya que
en su mayoria fueron cubiertos con emisién de Tes. Por supuesto, estaban direccionados a
aprovechar las tasas del mercado, reduciendo el costo en términos de la tasa de referencia de los
bonos en dédlares de la curva en Colombia, mantener la pesificacion de la deuda y ejercer una

estrategia de cubrimiento de tasa de cambio.
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Tabla 7. Prepagos de deuda del GNC

Fecha de operacion Prestamistas Valor pago

2004 Bid USD$ 1,2 millones
2005 Bid, tenedores de bonos, banca comercial | USD$2.283 millones
2006 Banca multilateral (CAF) y comercial | USD$ 612,7 millones

(Banco de Credito, Corfinsura,
Bancolombia, Societé Générale y Mizuho)

2007 Banca Multilateral (BIRF y CAF) y Banca | USD$ 506,94 millones
Comercial (Banco Santander Central
Hispano y Credit Commercial du France).

Fuente: Ministerio de Hacienda

La operacion mas grande de este tipo se ejecutd en el afio 2005. La JDBR autorizo la venta de
reservas internacionales al gobierno nacional central en un morw US$1.250 millones. Para
llevar a cabo la transaccion ambas entidades acordaron inisterio emitiria Tes en el
mercado primario a través del esquema de creadores d @o y simultdneamente el Banco de
la Republica compraria Tes en el mercado secunda través del SEN. El fondeo que obtuvo la
Direccion de Crédito a traves de la emision d a Iocal lo destind a la compra de dolares al
Banco Central tomando como referencia | Qrepresentatlva de mercado peso-ddlar vigente al

dia de la operacion. En estos termmos@peramon no tuvo efectos monetarios y no impacté el

mercado cambiario. Q~

El diferencial de recursos parg completar el prepago respecto a la transaccion, era parte de las

disponibilidades incluidas en el presupuesto nacional.
3.1.4. Roll Over

Con fundamento en la teoria, las posibilidades de obtener recursos encajados en deuda a través
del mercado interno o externo, da la posibilidad de no tener que sincronizar las rentas y los gastos
en un pais y asi llevar a cabo los planes de gobierno y ejecutar las politicas publicas. Lo
importante de la deuda es la disponibilidad para servirla de manera oportuna, tener armonizados
los recursos para evitar su default y de esta manera mantener el esquema general de

financiamiento.
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El roll over se convierte entonces en un instrumento natural en el marco de la financiacion, para
que los paises ante la imposibilidad de desembolsar a tiempo tengan una estrategia que les
permita refinanciar, es decir, adquirir una deuda en nuevas condiciones reemplazando la anterior,

ampliando el espectro de vencimientos y mitigando el riesgo de refinanciacion.

Ademas con el roll over, se pueden aprovechar las situaciones coyunturales del mercado cuando

el nuevo endeudamiento presenta mejores términos financieros.

Otra posicion mas radical considera que el roll over es simplemente el mecanismos a través del

cual estamos postergando la deuda e incluso en muchos casos a mayor costo, un aplazamiento

&

El indicador de roll over de los titulos, expresa la relacig las emisiones de bonos publicos

neto del pago.

y los requerimientos financieros para cubrir los cor@oml 0s por amortizacion e intereses de las

deudas adquiridas. O

De acuerdo al grafico 18, vemos comoQ,leSOOO y 2005 la emision de deuda a través de titulos
de tesoreria Tes fue superior a las des de desembolsos del servicio de la deuda, al indicar
un porcentaje que excedia el % otivado en gran parte por el requerimiento de recursos para
cumplir con la estrategia de?%ificacién de la deuda externa y de ampliar los perfiles de
vencimiento para darle mayor movilidad al mercado. Por supuesto esta mayor emision se refleja

en un crecimiento en el endeudamiento interno.

Es de aclarar que este esquema no es positivo en el largo plazo, porque pasa a ser insostenible el
endeudamiento de la nacion. Pero se observan dos situaciones puntuales en Colombia, la primera
es que el panorama fiscal en estos primeros afios de la década tuvo un mejor desempefio (ver
grafico 28) y segundo se consolidaron unas mejores tasas de colocacién, lo que representa
mejores condiciones financieras. Vinculado a ello el gobierno nacional ha venido gestando otro

tipo de politicas para apuntar a la sostenibilidad de la deuda que contempla el largo plazo.
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Grafico 18

Roll Over de los titulos de tesoreria Tes
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Entre 2006 y 2008, el gobierno logré alivianar las QS%S sobre la deuda, al emitir por debajo
de los requerimientos para cumplir el servicio d .
<

El uso del instrumento de roll over p@@r de los gestores de deuda, se percibe como una
estrategia financiera que busca mejQ~ entorno del endeudamiento y evitar el default que seria
un gran riesgo considerando qt@ el mercado domeéstico. Pero no deberia constituirse en la
estrategia permanente, existeVﬁ tramo de mediano plazo (2015) en donde aunado a otros
esfuerzos de caréacter fiscal, podria pensarse mejor en reestructurar la financiacion y apuntar a una
menor emision de deuda, es decir, que retomemos la senda de un roll over inferior al 100%, en

paralelo con una reduccion en el saldo de la deuda.
3.1.5. Otras operaciones de manejo de la deuda

- Fueron sincronizadas las fechas de vencimiento de algunos créditos en moneda extranjera
realizados con la Banca Multilateral, especialmente el BIRF, esto con el &nimo de organizar la
estructura de pagos.

- Los contratos de swap de tasa de interés y de tasa de cambio como estrategia de cobertura
también predominan en el contexto colombiano. En los acuerdos lograron cambiar los créditos de

ddlares a pesos e igualmente cambiar la tasa de interes.
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A través de una operacién swap, la Nacion acuerda con la contraparte intercambiar los flujos
asociados a una obligacion determinada. Esta obligacion se extiende desde el momento en que se
ejecute la operacion hasta el ultimo pago que deba hacerse por concepto de la cobertura, que

generalmente se trata del vencimiento del crédito o de la deuda.

Dentro de esta categoria el instrumento utilizado por los gestores de deuda es el Cross Currency
Swap Extinguible. Bajo esta modalidad, las partes acuerdan que la obligacion no se extiende
hasta el vencimiento de la deuda o hasta un momento en particular, sino que se condiciona la vida

de la operacién a la ocurrencia de un evento de incumplimiento de deuda por parte de la Nacion.

Considerando que si ocurre el evento de default la contrapart no deberia asumir los pagos
futuros que tenga la Nacion por concepto de los créditos, est\wfermlte a la contraparte ofrecer
una tasa mas atractiva para el swap. Por lo tanto, la ve ealizar swaps extinguibles es que
son mucho mas atractivos en términos de costo y &en ahorros de entre 40 a 100 puntos
basicos frente a la tasa que podria obtenerse a Qde un Cross Currency Swap convencional
(Plain Vanilla) y de ahi que el gobiern por usar esta modalidad en las operaciones de
cobertura de riesgo realizadas durante | /gos afos (Ministerio, 2008).

La particularidad es la confianzne el gobierno en que su probabilidad de incumplimiento
es casi inexistente y que por%nto la clausula de extinguibilidad no llegara a ser ejercida en

ningun momento.
3.2. El desarrollo del mercado de titulos publicos en Colombia

La estrategia de endeudamiento disefiada por el gobierno, cuya esencia es financiar el
presupuesto nacional bajo la moneda local, fue el punto de partida de la conformaciéon de un

mercado de titulos publicos.

Tal como lo vimos en el capitulo anterior, el modelo de regimenes financiero regulados presente
en los ochentas y noventas, en donde los paises podian cumplir con gran parte de sus necesidades
de financiamiento simplemente obligando a los bancos locales a sujetar los papeles emitidos por

el gobierno; a través de la inflacion financiar parte del déficit pablico; o el instrumento mas
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relevante y caracteristico de las economias emergentes, el endeudamiento externo, fue socavado
por una progresiva liberalizacion de los mercados financieros y de los flujos de capital en todo el
mundo y por la adopcion de politicas anti-inflacionarias y de tipos de cambio flexibles, lo que

condujo a que los gobiernos pidieran prestado en los mercados locales.

Pero contar con un mercado de deuda publica bien desarrollado traspasa las fronteras de cubrir
las necesidades de financiamiento del gobierno (Turner, 2002; Bancolombia, 2010b). Para
Colombia y otros paises emergentes, el fortalecimiento de un mercado pobremente explorado en
el siglo XX, se convirtio en un mecanismo que impulsé el mercado de capitales y contribuy6 a la

profundizacion financiera.

Paises como Brasil, México, Perl y Colombia, se han caracte;{%por tener un profundo avance
en el mercado de bonos publicos en esta década (Ec ny Navas, Gomez, 2008; Serge &
Tovar, 2008b), asumieron que conocer y gestionar, a,eSuctura de la deuda, es realmente una
clave para evitar este tipo de crisis y reducir los deI financiamiento soberano.

R
Indudablemente, el mercado de deuda ps \,éno se desarrolla con el solo hecho de la emision de
bonos por parte del gobierno, ello FQL todo un esquema organizacional y reglamentario y por

supuesto estar inmerso en los I@n

objetivo del Ministerio de Ha&enda no cierra en la consecucion de recursos, si no que va en la

ientos de la politica de endeudamiento, es por esto que el

busqueda de generar el entorno mas adecuado para el desarrollo del mercado de capitales

doméstico, tanto publico como el privado.

El mercado de titulos de deuda publica en moneda local, ha crecido en tamafio, composicién y
profundidad (Maiguashca, 2005). El saldo de Tes pasoé de representar el 9% del PIB a finales de
1998 al 24,4% a diciembre de 2010. Para este mismo afio las negociaciones totales a través de la
Bolsa de Valores de Colombia -BVC- incrementaron frente al afio anterior en 5,34% para un
total de $2.214 billones pesos COP, constituyéndose en la mas alta de la historia de la BVC a la
fecha, y los titulos mas negociados de renta fija fueron los de deuda publica emitidos por el

gobierno nacional (Tes), por un monto de $722,65 billones (Superfinanciera, 2010).
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3.2.1. Laimportancia del mercado de titulos publicos — referencia de autores

Miremos algunos referentes de diversos autores, que destacan la importancia del desarrollo de los
mercados de deuda publica, haciendo relevante su injerencia en el fortalecimiento del mercado

financiero cuando lo concebimos de manera sistémica:

La experiencia internacional muestra que el mercado de deuda privada esta estrechamente ligado
al desarrollo del mercado de deuda publica. Una explicacién de ello, es que la deuda publica

representa un punto de referencia creible para la valoracion de deuda privada.

Ya que en la mayoria de paises el gobierno es el emisor mas gra@e deuda, ésta cuenta con el
volumen vy la liquidez para el desarrollo de un mercado seqiwlo lo suficientemente amplio
para la formacion y consolidacion de curvas de referen 'Q@nchmark (tipos de interés a plazo);
ademas esta estructura temporal de tasas de interés Qljo&)onos libres de riesgo, se convierte en
un insumo obligado para la valoracién y transa e diferentes activos, y para determinar los

tipos de descuento de los flujos futuros (B%Kmei& 2010b; Echeverry et al., 2008).

\!

Asimismo, el hecho de tener una f valoracion transparente y aceptada por los jugadores

del mercado, es condicién sin@ non para las transacciones de titulos de deuda privada
(Echeverry et al., 2008) ?‘

Borensztein et al. (2007) en el marco del analisis de la deuda, cita una investigacion realizada por
Bolton y Freixas (2006) en donde “estudian los factores determinantes de la composicion de los
bonos soberanos, los bonos corporativos y la financiacién bancaria, utilizando un modelo de
equilibrio general de una economia emergente...” (2007:140). Introducen el rol del gobierno
dentro del mercado de bonos y muestran que la presencia de un agente de esta magnitud, rebaja
el costo de la emision de bonos (por efecto de las economias de escala), de igual forma, al
fortalecerse una parte de la estructura del mercado y propiciar el desarrollo de los bonos
corporativos, se constituye en un mecanismos de ayuda para que las empresas se aislen del

peligro de las crisis bancarias y de los posibles efectos por moratorias.
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El Informe de Borensztein et al. (2007), también presenta los resultados de dos investigaciones
que apuntan hacia este mismo concepto. El primero de Borensztein, Eichengreen y Panizza
(2006), el cual sugiere que “para un nivel determinado de deuda publica, cuanto mayor es la
proporcion de financiamiento interno, mayor sera el desarrollo del mercado de bonos privados”
(2007:158).

Y Cowan y Panizza (2006), quienes a traves de una serie de encuestas realizadas en 6 paises
latinoamericanos®, buscaban estipular si los inversionistas institucionales valoraban los
beneficios de un mercado mas grande de titulos publicos. Los resultados indicaron que en Chile,
Colombia, México y Uruguay, los inversionistas tendian a concordar con la idea de que un

caudal considerable de deuda publica es importante para el desarrollo del mercado de bonos

corporativos. \Y%
\§

La misma encuesta indico que en Brasil, Chile y Col rﬁ%?e?; titulos publicos no compiten con
los titulos privados en la cartera de los inversionj énstitucionales, a diferencia de lo reflejado
en paises como Uruguay y México. Esta mispda hp¥eciacion mantiene la especialista en renta fija
de Corficolombiana Salcedo C. (entre\ﬁ%l 1 de enero de 2012), quien considera que en

Colombia no se presenta el feng de desplazamiento dentro de la cartera de los

inversionistas. O

Turner (2002), expone una serie de razones fundamentales para que un pais desarrolle el mercado
de deuda publica, retomamos tres de estas: la primera es que el mercado de deuda, es esencial
para la correcta transmision de la politica monetaria, especialmente desde que los bancos
centrales han recurrido con mayor medida a instrumentos de control indirectos, como los encajes
legales y las operaciones de mercado abierto (caso Colombia). De igual manera, los precios de
los mercados de bonos a largo plazo, ofrecen una informacién valiosa sobre la probable
evolucion macroeconémica y sobre la reaccion del mercado ante las decisiones tomadas por los

agentes monetarios.

8 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay.
131



Segundo, los mercados de bonos gubernamentales ayudan a financiar el déficit presupuestario de
un modo no inflacionario, reduciendo la vulnerabilidad asociada al financiamiento monetario o al

préstamo externo, de esta manera aumenta la eficacia de la politica monetaria.

Y por ultimo, evita que las instituciones bancarias se conviertan en la principal fuente de
financiamiento a largo plazo en moneda local, es decir, reduce la concentracion de riesgos de

crédito y de vencimiento en el sistema bancario.

3.2.2. ¢Que trajo consigo el auge del mercado de bonos publicos como fuente de financiacién

para Colombia?

El impulso del mercado de bonos publicos en el pais, impli@'e en el transcurso de estos 10
afos se tengan mejoras sustanciales en diferentes aspe a compensacion en riesgos, antes
inimaginables bajo el esquema que estaba concet%;. remos una revision a los puntos de

mayor trascendencia, pero igualmente haremo@e ante las deficiencias que persisten en el

sistema. Q
Q

O

3.2.2.1. Riesgo cambiario Q~

Sin duda, el cubrimiento del?e?go a la variacion de la tasa de cambio fue uno de los logros
alcanzados a través de la financiacion interna y del fortalecimiento de los titulos publicos. Fue la
premisa inicial con la que partimos a finales de la década del noventa y se constituia en la mayor
preocupacion para las autoridades considerando que la deuda denominada en divisas es una de las

principales fuentes de vulnerabilidad de la financiacion soberana.

Colombia con la transicion de tener un déficit financiado externamente a principios de los afios
90, hasta llegar a una financiacién cada vez mas con instrumentos locales que hoy representa el
71%, logrd tener un descenso en la exposicion al riesgo cambiario. Las posiciones netas en

moneda extranjera frente a no residentes han descendido de forma sustancial, al tiempo que se ha
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reducido la proporcion de contratos e instrumentos financieros en divisas entre los residentes
(créditos, préstamos, bonos)*® (BIS, 2007; Maiguashca 2005).

En la evaluacion realizada por el Confis (2005) de las estrategias de financiacion de las vigencias
2005-2006, el estimativo del ahorro por concepto de menor exposicion del gobierno central a
variaciones en la tasa de cambio era aproximadamente de US$5.900 millones, conseguido a
través de la compra de reservas y prepagos, las operaciones de forward y swap, el mecanismo de

Tes global y los canjes de deuda externa por interna.

Retomando el estudio de Serge & Tovar (2008b) en donde como parte del analisis del impacto de
los mercados de bonos sobre la estabilidad financiera, estudian eR primera instancia la reduccién
en la vulnerabilidad de los paises emergentes asociada con |O\¥@|CES en las monedas, dada su
cobertura con una financiacion domestica, podemos }{@m la reduccion de este riesgo en

Colombia. Q

Toman como indicador clave el cociente en proporcion de deuda denominada en divisas y la
proporcion de bienes comerciables co ion al PIB. Si este cociente es superior a 1, es decir,
si la deuda en moneda extranjer asa los ingresos en esta misma denominacion para

financiarla, el pais registra un a ce. La gravedad del problema crece conforme lo hace la

posicion deudora neta en divis&S del pais

De acuerdo al grafico 19, el cual recoge los principales componentes de este indicador de
descalce de monedas, muestra como hacia 1998 el indicador era muy superior a 1 en la mayoria
de paises de la region excepto en Chile, como refleja la posicion media de los paises
latinoamericanos sobre la linea de 45°.

* os saldos de deuda publica externa del GNC fueron ampliamente presentados en el capitulo anterior en donde es
evidente el descenso. Frente al sector privado los saldos de deuda denominada en divisa con relacién al PIB hacia el
inicio de la década representaban el 15,5%, para el afio 2008 lograron disminuir hasta alcanzar el 6,9%. Pero inician
su etapa de ascenso justo en 2010, en donde escalan a 8,7%, la tasa de cambio apreciada y las tasas de interés
externas con niveles histéricamente bajos atraen al sector. Para mayor detalle de la informacién consultar informe de
deuda externa de Colombia de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica abril de 2012
http://www.banrep.org/informes-economicos/ine_hol_deuex.htm.
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En 2006, la mayoria de estos paises ya habian abandonado esta peligrosa situacion, como muestra
su ubicacion por debajo de la linea. Brasil, Chile, Colombia y México, registraron una posicion
mas equilibrada.

Gréfico 19. Descalces de Monedas
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Ameérica Latina: media ponderada de Argentina, BraS|I olombia, México, Perd y Venezuela, basada en el
PIB vy los tipos de cambio PPA del afio 2000.

Maiguashca (2005) y Mehl & Reynau@%) coinciden en que Colombia logré avanzar en la

transicion de su deuda sin caer en Qenomlnado pecado original nacional, ya que pudo ampliar

la curva de rendimientos, la v$~ dia de los titulos y la duration.

Sin embargo, no hay que ser tan optimistas en este sentido, porque cuando nos fijamos en los
perfiles de vencimientos de la deuda interna, nos encontramos con una concentracion en el corto
y mediano plazo, por lo que no podriamos perder de vista el tan riesgoso pecado original
doméstico, y aun menos la tan alertada intolerancia a la deuda doméstica de Reinhart et al.

(2002,2009), ante el exceso en el apalancamiento interno.
3.2.2.2. Canalizacion del ahorro
El tener un instrumento de deuda con mayor acogida por parte del mercado, como son los Tes, ha

permitido que se absorba el ahorro privado. Este ahorro interno ha facilitado al pais depender

menos del endeudamiento externo y por lo tanto tener una menor exposicion a los choques.
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Este fendmeno esta relacionado directamente con la canalizacion de recursos a través de las
sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP’s), las cuales durante los
primeros 6 afios de la década mantuvieron una exposicion a deuda publica (interna y externa)
levemente por debajo del 50% (tope maximo autorizado por la Superfinanciera). Sus inversiones
en Tes se incrementaron del 17% del valor del portafolio en el 2001 ($2 billones) al 40% en el
2006 ($15 billones), este incremento en titulos de deuda publica interna estuvo acompafado de
una reduccidn de las inversiones en titulos de deuda externa colombiana, las cuales pasaron de
representar el 22% en septiembre de 2003, al 5% en junio de 2006 (Gémez, Jara & Murcia,
2006)

En los afios recientes el portafolio de los fondos ha presenta@/algunas reestructuraciones,
vinculadas bésicamente a los shocks externos ante la cri@'mernacional, sin embargo, el
porcentaje de titulos dentro de sus carteras no fue infg@?&%, como lo refleja el siguiente

grafico.

Gréfico 20. Participacion de los tltulggdeuda en los portafolios de los Fondos de
pen 006 — 2010
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Se esperaria a mediano plazo un cambio en el conjunto de inversiones de estas instituciones, con
la entrada en vigencia de la nueva normatividad que creo los Multifondos>, promoviendo la

diversificacion basandose en el riesgo.

Una breve descripcion de la reforma es que los fondos de pension ofreceran a los afiliados un
portafolio con diferentes regimenes de inversion (conservador, moderado y riesgoso), una
combinacién de retorno y riesgo que permite obtener diversas alternativas de rentabilidad. Ello
implica que existan diferenciales en los montos expuestos a los instrumentos financieros
disponibles en el mercado y por supuesto unas garantias minimas que variaran y seran vigiladas

por la Superfinanciera.

Esta nueva administraciéon implica que los fondos de pensi(@v'iertan posiblemente en otros
papeles o en papeles de diferentes plazos, y se reduzca)ge ntracion en titulos pablicos, que

también forma parte de un riesgo importante dentro@ sistema de financiacién que sera evaluado

posteriormente. O

En conclusion el desarrollo paulatino \Qe cado de bonos ofrecid a este tipo de instituciones

que se crearon desde 1994, unos?’~ que se adaptaran mejor a su estructura de pasivos de
ond

largo plazo; de manera reciproc

acople ha ayudado a transfor%r“el entorno de los mercados financieros y ha generado efectos

os ofrecen unos recursos permanentes y dinamicos. Este

positivos en el escenario econdémico del pais, tales como una asignacién mas eficiente de recursos

de ahorro e inversion (Gémez et al., 2006).

3.2.2.3. Estabilidad en la financiacién

El impulso del mercado de bonos, asegurd una fuente de financiacion mas estable en moneda

local, al ser un espacio natural para la deuda.

Tres factores importantes entran en juego en este esquema:

%0 Ministerio de Hacienda y crédito publico. Decreto 2955. Publicado en el Diario oficial No. 47793. Bogota. 6 de
agosto de 2010. Régimen de inversion de los recursos de los Fondos de Pensiones Obligatorias.
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El primero es que el pais por mas de una década fue percibido como una nacion con riesgo
relativo (solo hacia mediados del 2011 Colombia recibe el grado de inversion pleno), por

consiguiente, el mercado local es el sujeto activo de la financiacion.

La muestra de la fidelizacion del mercado interno, tal como lo expresa Quintero (2012), es
sustentable y creible, cuando después de la caida de Lehman Brother (septiembre 2008), el
mercado externo tenia un reducido apetito por el riesgo, en este sentido no habia quien
demandara deuda soberana con gran afluencia. Ello fue mitigado con el hecho que el mercado
local tenia inversionistas dispuestos a asumir ese riesgo y efectivamente logré colocarse los
recursos necesarios para cumplir con lo sefialado en el presupuesto. El gobierno termind el afio
2008 con un respaldo importante por parte de las fuentes de inversjonistas locales.
v
Con base en lo anterior, el segundo factor justamente es kaentacién desde el afio 1999 del
esquema de creadores de mercado. Este grupo de gntidaties se constituyd en la plataforma de
inversionistas en el mercado, influyendo tanto e ario como en el secundario.
<

La ventaja de este grupo de market ma@éque garantizan el éxito de las subastas al tener que
comprar parte de las emisiones, pr n la liquidez ya que fijan posiciones en la compra y en
la venta y disminuyen los pote@e conflictos de interés que se presentan cuando los bancos

son los Gnicos que actian comy tales®.

A lo largo de estos afios de existencia se han hecho ajustes en este sistema y hoy es reconocido
como un modelo de referencia importante. Una gran ventaja que da confianza al mercado, es que
anualmente los miembros de este grupo son auditados por el Ministerio de Hacienda frente a sus
resultados en la vigencia, con el fin de reanudar o suprimir su condicién. Mohanty (2002), hace
mencién a la delimitacidn de plazos para los creadores, ya que de no existir, se corre el riesgo de

que estos no actuen de forma eficiente.

*! |Los bancos podrian afectar las tasas de interés del mercado a través de su intervencién en los mercados primarios
de bonos. En la medida en que el rendimiento de los bonos del gobierno funcione como tasa de referencia del
mercado, los bancos tendran incentivos para comprar mas 0 menos bonos para llevar las tasas de captacion al nivel
deseado (Echeverry et al., 2008).
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Y tercero, la percepcion y confianza de los inversionistas nacionales sobre las politicas publicas
fue favorable, sobre todo en el 4mbito fiscal, manteniéndose cierta estabilidad®®. Por supuesto
acompafado por factores externos altamente prdésperos para toda la region.

Es asi como, una base de inversores mas fortalecida inexistente en la década del noventa, unas
politicas publicas méas estables y un mercado interno como el mejor cliente, conduce a que la

financiacion tenga menores vaivenes.

El Ministerio de Hacienda apoyado sobre la estrategia de financiacion trazada, emprendié una
serie de medidas que eran necesarias para consolidar y posteriormente reforzar el mercado de
titulos publicos, no solo con el interés de apalancar el presupuest<\ma/cional, si no en un marco de

largo plazo, que busca promover el mercado de deuda. Los @pales logros obtenidos en este

sentido son: &

Para darle transparencia al mercado y previsibili c@ disefio e implemento todo el esquema de

subasta holandesa y el calendario de emisic& e papeles™,

A la par entrd en operacion el sist@Qctrénico de negociacién SEN conducido por el Banco
Central, en donde se admin@w, registran y tramitan los titulos publicos, facilitando
considerablemente la fijacion Qe precios transparentes a través de operaciones en tiempo real y

obteniendo mayor eficiencia.

A diferencia de otros paises cuyos centros de negociacion son los mercados OTC, en Colombia
mas de la mitad de las transacciones de Tes son realizadas en este sistema electrénico, la ventaja
de ello es que aumenta la cantidad de informacién disponible y disminuye el costo y tiempo de

las transacciones.

52 Un factor que juega un rol importante, es que dentro del ciclo de estudio tenemos un fenémeno sin antecedentes en
la historia de la democracia Colombiana y es la reeleccion presidencial, en un periodo que cubrié 2002 — 2006 y
2006 — 2010. Este hecho permitié la conduccién de una politica homogénea en un tramo importante, permaneciendo
la estabilidad, viéndose reflejado en un aumento paulatino de la inversion y una sensacion de menor riesgo.

%3 Estructura del mercado primario: tiene una frecuencia de la emisién de bonos semanal, anticipan el tamafio de la
emision con un dia de anticipacion y el tipo de subasta es de precio tnico (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Resolucién 3782 de 2009, publicada en el Diario oficial No. 47.579. Bogota. 31 de diciembre de 2009).
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Con el fin de encontrar un balance entre los diferentes plazos, no perder liquidez y cubrirse del
riesgo de refinanciamiento, se han venido colocando papeles en diferentes referencias buscando

generar precios en varios segmentos de la curva, ello de acuerdo a la condicion del mercado.

Por ejemplo en 2005 y 2006 durante el boom de los Tes, hubo una reapertura de papeles cuyo
histérico habia sido exitoso, reflejando una mayor liquidez los titulos de largo plazo, lo que
contribuyé a extender la curva de vencimientos (Echeverri et al., 2008). Pero al mismo tiempo y
a medida que se ha hecho mas eficiente el mercado, se eliminan referencias de poca liquidez a
través de recompra o canje, reduciendo de esta manera la concentracién de vencimientos del

principal y pago de cupones.

Para 2010, el mercado de titulos termina con 13 referencias\a%las en circulacién®, mientras
que 3 afos atras exhibian 5 referencias abiertas unicamg&ecuenta con papeles de tasa fija en
moneda local con vencimientos en 2020 y 2024, si@o Ia" primera una referencia benchmark en
el mercado, dada su liquidez (ver gréafico). O

Graéfico 21. Curvader '&miento Tes Jul 20 — Jul 24 (2010)
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Fuente: Grupo Aval

En la década, los bonos de deuda puablica vinieron ganando valorizacion en el mercado. Para
medir esta evolucion tomamos como referencia el indice de deuda publica IDP elaborado por
Corficolombiana (ver gréfico 22). Este indicador fue creado en el afio 2001 y busca reflejar la

rentabilidad que tendria una inversion en determinado portafolio de Tes, toma como base una

> Una emision abierta implica que la Direccién General de Crédito Piblico esta en la capacidad de emitir nueva
deuda bajo dicha referencia. Esto no ocurre con las emisiones cerradas, aunque estas Gltimas pueden reabrirse de
considerarse rentable.
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canasta de titulos a tasa fija y UVR que representen la mayor liquidez en el mercado (ver anexo 7

indicadores).

Grafico 22
Indice de deuda publica Corficolombiana
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QO

Exceptuando algunos afios de quiebre, Io& s lograron una valorizacion significativa en la

década pasada. O\

En 2010 los rendimientos 0@ deuda publica alcanzaron niveles minimos historicos
(Bancolombia, 2010b), efecto\de la alta demanda de nuevos compradores que entraron en el
mercado secundario, después de un periodo de incertidumbre dado el impacto de la crisis
financiera que sacudié al mercado, vaivenes en las politicas para contrarrestar estos efectos que

incidieron sobre las tasas de los Tes, y de una tendencia inflacionista que fue cesando.
El grafico 23 presenta la curva de rendimientos de los titulos con corte al 14 de diciembre de

2010, comparado con la evolucion en el afio 2009, reflejando el empinamiento de la curva y el

diferencial en las tasas.
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Grafico 23. Evolucion Curva de Rendimiento TES TF
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Otro punto de referencia de la evolucion del mercago

papeles en el mercado. Tomando los indicadore
publico del Ministerio de Hacienda (2008%;@)
vemos como la razén de rotacion diaria d\l

| | | | |
49 | .93@; 55 | 50 | 27 | 145 | 86 | 52 |

titulos, es la transaccionalidad de los

ntados en los informes de endeudamiento

el informe de SEN del Banrep (grafico 24),

titulos publicos Tes en SEN durante la década ha

crecido de manera relevante, por su igada al incremento de la deuda interna.

Entre 2000 y 2005 el pr io diario de negociacion en el sistema electronico era

aproximadamente de $1,1283 billones de pesos COP, entre 2006 y 2010 se eleva a un promedio
de $2,7440, con puntos extremos en el afio 2009, como mayo y septiembre que presentaron

transacciones diarias de $19 billones de pesos COP y $23 respectivamente (Bancolombia, 2009).
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Graéfico 24. Turn over* Vs monto total negociado
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Fuente: Ministerio de Hacienda (2001 a 2010).

*NUmero de papeles transados sobre el total emitido.

El reporte es Gnicamente titulos de deuda publica Tes, no estima los otros instrumentos de renta fija como los bonos
Publicos, CDTs entre otros

Reporta exclusivamente las transacciones en el SEN.

3.2.2.4. El desarrollo del sector corporativo
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Tal como lo mencionamos inicialmente, el mercado de deuda privado esta muy ligado a la
evolucion del mercado de deuda publica. Seria 6ptimo que la emision corporativa en los paises
emergentes, estuviera a la par con el buen auge que ha tenido el mercado de titulos publicos, pero

ello no es una realidad.

El efecto del comportamiento de la deuda publica sobre el mercado de capitales es muy reciente
en Colombia. Escasamente el pais tuvo acceso al mercado de capitales internacionales sélo hasta
la década del setenta y ochenta y la colocacion de titulos de deuda publica en el mercado
doméstico tan sélo se dio hasta los afios noventa y con un desempefio representativo en este siglo
(Echeverry et al., 2008).

Incluso frente a otros paises emergentes en Latinoamérica, QWia a pesar de destacarse con
unos buenos resultados en el ambito publico, en el asp porativo de emision de deuda no
exhibe este mismo comportamiento. En término ggutos, en una muestra del BIS (En:
Echeverry et al., 2008), México es el pais emer Qon el nivel de deuda corporativa total mas
alto, y Colombia el de nivel més bajo. Mi&Q en el primero los bonos en circulacion en junio

de 2007 llegaron a USD$ 47,1 milesé\m

millones (ver anexo 8)>°. Q~

Una réapida mirada a la emiqon de bonos corporativos muestra que sus resultados no han

illones, en el segundo fueron USD$ 1,8 miles de

superado el 2,7% del PIB (grafico 25). A partir de 2005 empezamos a ver un mercado un poco
mas estructurado, con la emision de la ley 964°° que delineé acertadamente el marco regulatorio
de un sector que estaba a la deriva (Anif & Deceval, 2010). Su reglamentacion se tradujo en
mayor seguridad juridica, una reduccion de costos operacionales, ganancias en transparencia y
mayor profesionalismo al interior del mercado. Ademas, implic6 avances importantes en lo
referente a la autorregulacién, coordinada a través del Autorregulador del Mercado de Valores
(AMV).

% Al respecto es de aclarar que la mayoria de las transacciones se dan en bolsa, los mercados OTC en Colombia son
Eoco transados dada la reglamentacion.
® Ley 964 de 2005, publicada en el Diario oficial No 45.963. Bogota. 8 de julio de 2005.
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Grafico 25

Emision de deuda corporativa
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Mas del 60% de los recursos por emision estan de% para las entidades financieras, en su

Fuente: Bancolombia

gran mayoria bancos, con los cuales muchas fw@ n apalancado el crecimiento de la cartera.

Pero el sector real ha venido ganando KO cion y en el afo 2009 fueron los grandes

protagonistas con el 53% del total de I@Q
La empresa estatal Ecopetrol, |mp\Q~ sistema tras la exitosa colocacion de casi $6 billones
i

COP correspondientes a su capi@ i6n entre 2008-2009.

?\

Aunque no se da un desempefio paralelo y se mantiene la supremacia del mercado de titulos

nes, con relacion al afio anterior que era del 33%.

publicos, ver grafico 26 (casi un 80% respecto al PIB), la liquidez y la valoracion de la curva de
rendimientos de estos titulos es un parametro de referencia para el sector privado. El estudio
realizado por Echeverry et al. (2008), expone como el boom del mercado de deuda pablica entre
2004 y 1S2006 y su alta demanda, contribuyo a la eficiencia de la curva de rendimientos cero
cupdn, facilitando la valoracion de otros activos dentro del mercado. En ese tramo las emisiones
de deuda privada alcanzaron su pico en 2004, cuando el monto total de colocaciones ascendié a
$6.5 billones de pesos COP, lo que representaba una tasa de crecimiento de 230,8% con respecto
a 2003.
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Grafico 26
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Por el contrario hacia la mitad del afio 2006 y principio!ﬁg 07, la reduccion del dinamismo del
mercado de Tes, su menor liquidez que hacia menercisa la valoracion de deuda publica, dado

que la curva de rendimientos se tornaba mas y menos robusta, dificulto la valoracion de

deuda privada.
Q

Nuevamente cambiamos el ciclo e@eg y 2010, con emisiones por $13,69 y $13,8 billones de
pesos COP respectivamente, % dos antes no vistos en el mercado Colombiano. Fueron dos
afios importantes del repunte%de las emisiones privadas, en linea con el mercado de titulos

publicos, el cual también present6 un record en el afio 20009.

Este afo fue excepcional para la renta fija local, promovida por: los recortes sucesivos en la tasa
de expansion del Banco de la Republica (politica contra ciclica); el comportamiento bajista de la
inflacion; el exceso de liquidez de los agentes y por ultimo la percepcion positiva del mercado
respecto a la politica fiscal.

Los agentes corporativos diversificaron sus fuentes de financiacion, enfocando sus esfuerzos en
la emision en el mercado local, aprovechando la coyuntura de menores tasas y el apetito de
canalizar el exceso de liquidez hacia activos de renta fija, en su mayoria de mas duracién. Lo

anterior permitio a los emisores reestructurar sus acreencias, al ampliar el horizonte de
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vencimientos y disminuir el costo de la deuda, optimizando asi su estructura financiera
(Bancolombia, 2009).

Gran parte de la liquidez en el mercado fue promovida por los vencimientos de los Tes, siendo la

liquidez un aspecto importante para la consolidacion de curvas de referencia.

Pese a los buenos resultados que hemos visto, y al avance progresivo del mercado de titulos
publicos, con relacién a su transparencia, eficiencia y el grado de operatividad, persisten brechas
importantes principalmente en cuanto a la funcién de referencia que cumple la curva cero cupén

en el mercado.

Echeverry et al. (2008), expone que de acuerdo a las e&%as realizadas en el sistema
financiero, algunos actores ponen esta premisa como Qde los mayores limitantes para el
desarrollo de los titulos del sector corporativo, consj ﬁo que existen problemas para llevar a
cabo las valoraciones, lo que redunda en una baj dez. Retomo principalmente dos aspectos,
el primero son las falencias en la parte cor la curva (plazos inferiores a 365 dias), en donde

se exhibe mayor volatilidad; y segund glutinacion de las emisiones en las referencias mas

liquidas. Q~

El Ministerio de Hacienda esyn\sciente de las deficiencias en la parte corta de la curva, y desde
el afio 2005 se ha convertido en una prioridad. Para incrementar la liquidez se han hecho
emisiones en los tres plazos basicos 90, 180 y 360 dias con mas frecuencia y con mayores montos
(ver gréfico 11). También fueron reglamentadas con el Decreto 4708 de diciembre de 2005 todas
las operaciones relacionadas con repos y simultaneas, delineando el panorama para darle

profundidad y formacion de precios al corto plazo.

No obstante, a pesar de los esfuerzos en la parte de la oferta, la demanda es baja, esto es
atribuible entre otros factores a deficiencias en la regulacion para invertir en este horizonte de
tiempo (Ibid.).

Una muestra de ello es el impuesto a las transacciones financiera (GMF), el hecho de no querer

incurrir en este costo en el momento del vencimiento, incentiva para que los inversionistas no
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transen estos titulos justo cuando estan proximos a liquidarse. Esto resulta en un descenso en el
numero de transacciones dentro del mercado, menor liquidez y por supuesto una reduccion en las

observaciones que permitan la estimacion de una curva de rendimientos apropiada.

Por otro lado, hasta el afio 2010, los fondos de cesantias no podian invertir en este tramo de la
curva por ley, es asi como habia una fuente de recursos importante que no estaba activa en el
mercado de corto plazo. Dentro de este esquema de reformas en el sistema financiero que he
venido referenciando a partir de 2010°, se abrieron las puertas para que los fondos de cesantias
tengan dos portafolios de inversion, uno a largo plazo y otro a corto plazo, de esta manera se

espera que ello impacte en la liquidez y mejore la perspectiva de referencia en este segmento.

Uno de los beneficios de lograr un desarrollo en la parte la curva, es el impulso del
mercado de derivados y las posiciones sintéticas (muy j te en Colombia), ya que el corto
plazo es la referencia obligada para su valoracién. Jstos Ihstrumentos necesitan de un mercado
monetario liquido y profundo, con montos dién primaria amplios y fungibles, de lo

contrario los precios son tedricos y pueden& ar problemas de valoracion.

El segundo aspecto que limita Iaq~ cero cupon referenciado por Echeverry et al., es la
centralizacion en los papeles m dos. Esto hace que otras referencias sean menos atractivas

y por ende poco transadas en e¥mercado secundario.

Aca yace un conflicto entre la financiacion del estado y el desarrollo pleno del mercado de
capitales. Hay que considerar que el mercado de titulos parte de las necesidades de financiacion
del gobierno, y estas deben ir en pro de reducir los costos financieros, por lo tanto, es una muestra
del resultado de la restriccion fiscal, es un fiel reflejo de cual es la prioridad en la balanza, que

esta entre apalancar el presupuesto e incentivar el mercado de capitales plenamente.

Es dificil extraer la formula Unica para tener un exitoso desarrollo del sector corporativo en el
mercado de capitales y especificamente en la emisién de deuda, y aun mas en los paises

emergentes que tienen antecedentes mucho mas recientes. Sin embargo, existen unos elementos

> Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Decreto Ntmero 2555 de 2010, publicado en el Diario oficial No.
47.771. Bogota. 15 de julio de 2010. A partir del titulo 7 - Régimen de las Sociedades Administradoras de Fondos de
Cesantia
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claves como son: 1) el desarrollo de un mercado liquido de deuda publica que sirva como
referencia para valorar la deuda privada; 2) la participacion activa del Banco Central en la
generacion de un mercado monetario eficiente; 3) la existencia de jugadores clave como los
creadores de mercado y los inversionistas institucionales; y 4) un sistema de transferencias
electronico que mejore la transparencia en las transacciones y la cantidad de informacion

disponible para los agentes (Echeverry et al., 2008).

Estos cuatro puntos nos llevan a concluir que el abandono progresivo de la financiacion
transfronteriza a favor de la financiacién local producida en este siglo y la estructuracion de un
esquema de mercado de titulos puablicos, ha permitido tener un entorno mas transparente,
facilitando la construccion de curvas de rendimiento (bajo I@mitaciones referenciadas),
valoracion y transaccion, que favorece las operaciones del se&%rporativo y permite construir
una senda hacia un sistema mas diversificado, integrado Q‘i‘do.

Tabla 8. Comparativo de los avanc@%l mercado de titulos publicos

O
Variable 1998 KA X 2010
Falta de cotizacion e eYpara | curva de rendimientos hasta 14 afios

todos los gifl
Cotizacion obligatoria permanentemente
O en las puntas de compra y venta en la
Precios Y pantalla de manera simultanea, como
Inexistencia de ambas puntas | minimo el setenta por ciento (70%) del
(Compra / venta) tiempo que permanezca abierto el

mercado de deuda publica durante la
semana. Dirigido a Creadores de
Mercado.

Emisiones que oscilanentre 2y 5
billones de pesos COP.

Liquidez Emisiones pequefias y no . e
quide Pea y Volumen de transaccion promedio diario
homogéneas e . ~
en estos Ultimos cinco afios de $2.7
billones con repuntes sin precedentes en
el afio 2009 a través del SEN
Programa de creadores y aspirantes a
Falta de entidades creadores de mercado. Integrado por
especializadas. Bancos, Corporaciones Financieras y
Agentes

Sociedades Comisionistas de Bolsa
Fondos de pensiones y cesantias,
aseguradoras, fiduciarias, sistema
financiero. La nacidn con operaciones

Ausencia de inversionistas
institucionales
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convenidas y forzosas.

Estructura
transaccional

Altos costos transaccionales

SEN: Sistemas electronicos de
negociacion, robusto y seguro para la
transaccion de titulos.

SEBRA: sistema encargado de crear los
usuarios y verificar los perfiles de
acuerdo con los niveles que defina cada
agente para el acceso al SEN.

DCV: Deposito Central de Valores,
responsable de la custodia y
administracion de los titulos valores que
emita, garantice o administre el Banco
Central.

Titulos fisicos e inseguridad

Titulos desmaterializados

Instrumentos

Poca diversidad de instrumentos

R

Emisidn de titulos de corto, mediano y
largo plazo @globales.

PreserQ}e itulos con vencimiento al

20

s de corto plazo con varios cortes de
iempo hasta los 364 dias

Estadisticas y
herramientas
de gestiony
riesgo

\&Y
v

Informacion reportada por el
Banco de la Republica frente al
componente de deuda

Informes y series estadisticas en la base
del Ministerio desde 2001, con anélisis
del comportamiento de la deuda

Reportes mensuales de investigacion
sobre la evolucién y perspectivas del
mercado de titulos de deuda publica,
elaborados por los creadores de
mercado, el cual debe ser suministrado
con esta misma periodicidad a sus
clientes y a la Direccion General de
Creédito Publico y Tesoro Nacional.

La subdirecciéon de riesgo maneja una
herramienta para definir la estrategia de
endeudamiento con un  modelo
matematico, que permite conocer la
estructura Optima de la deuda basada en
el portafolio de referencia

3.3. El ajuste fiscal paralelo al auge del financiamiento publico doméstico

Cuando hablamos de emitir deuda en el mercado doméstico, consecuentemente debemos pensar

en sostenibilidad fiscal intertemporalmente ;Como quiero yo que la emision de deuda de hoy
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tenga consideraciones de sostenibilidad fiscal?, por lo tanto, necesariamente esta reforma en la
financiacion que se gesté a lo largo de una decada, esta ligada a una planificacion fiscal que

limita la acumulacion de deuda.

Borensztein et al. (2007) indica que para ganar credibilidad en el mercado, es necesario que el
entorno perciba que la deuda publica no es un pasivo al que se le presta servicio en épocas buenas
y al que se reestructura en épocas malas, sino una obligacion a la que se daréa servicio en todas las
circunstancias razonables. Una reforma en el &mbito presupuestal que incremente la probabilidad

de que la deuda de un pais se limite a niveles prudentes, puede mejorar esta percepcion.

Es por ello que Colombia paralelo a la implementacion de una e%t/egia de financiacion interna
soportada en titulos publicos, fue consecuente con delimitar@a'norama fiscal el cual tuvo un
desplome sin precedentes hacia finales de la década del Q’m

Los expertos consultados dentro de esta investi ? han coincidido en afirmar que el manejo
prudente y responsable de las politicas fi S y su avance en los ultimos 8 afios, han sido
dinamizadores del mercado de deuda p@a, fectando los saldos de la deuda.

A partir de 1999 el gobierno o un programa de ajuste con el fin de reducir el déficit y
recuperar la viabilidad de las f¥ianzas publicas. Con el efecto de la crisis financiera de finales de
los noventa, fue necesaria la liquidacion y fusion de algunas entidades haciendo posible
aumentar el flujo de caja y aliviar la carga de gastos del aparato estatal, sin embargo, estas
liquidaciones trajeron para el gobierno central la asuncién de otro tipo de deuda, tal como fue

descrito en el capitulo Il.

A lo largo de los ultimos 15 afios, se han establecido leyes que apuntan a ordenar las finanzas de
la casa, destacandose las leyes 358 de1997, 617 de 2000, 819 de 2003 y finalmente la regla fiscal
lograda en julio de 2011.

Mediante la Ley 358 de 1997, comunmente conocida como la Ley de semaforos, el gobierno
estableci6 un conjunto de medidas cuantitativas para restringir el endeudamiento de los gobiernos

territoriales de acuerdo con su capacidad de pago.
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La ley 617 de 2000 (Ley de responsabilidad fiscal territorial), en primer lugar, impuso limites al
crecimiento del gasto corriente de las entidades del SPNF, teniendo como medida la meta de
inflacion anual establecida por el Banco de la Republica. En segundo lugar, fija limites
cuantitativos al gasto corriente de las entidades territoriales, de acuerdo con sus ingresos propios

y la categorizacién que sefiala la norma para los departamentos y municipios del pais.

Dicha Ley se dio luego de haberse emitido otra norma que fortalecié los ingresos propios de las
entidades territoriales (Ley 488 de 1998) y de haber creado el Fondo de Pensiones de las
Entidades Territoriales —Fonpet— (Ley 549 de 1999), para reconocer y fondear este tipo de

obligaciones.

Finalmente la ley 819 de 2003, la cual compila las diﬂ%es orgénicas en materia de
presupuesto, responsabilidad y transparencia fiscal. Su tvo fundamental es racionalizar la
actividad fiscal y hacer sostenible la deuda pUinca,@ﬁdo estabilidad econdémica que permita
al pais obtener los niveles de desarrollo necesari@

<

Esta normativa contempla la fijacion 6@ s anuales del superavit primario (Marco fiscal de

mediano plazo MFMP), la presen@
costos fiscales por diversos con@)s y los pasivos contingentes, y definié un Marco de Gasto de

del plan financiero anual, la contabilizacién de los

Mediano Plazo®® (MGMP), qu(sé presenta en cada vigencia fiscal con una proyeccién de 4 afios.

Las leyes 358 y 617 permitieron sanear y equilibrar las finanzas de las entidades territoriales y
mantener controlado el crecimiento de sus gastos. Con la ley 819 se dio un mayor avance en las
finanzas publicas consolidadas y gran parte de los logros obtenidos en materia fiscal en Colombia
son atribuidos a este marco directriz, por la fijacion de metas para el SPNF, por trazar un camino
para los diez afios posteriores y en general por ser una guia de las acciones de la politica de
mediano plazo (Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico &

Departamento Nacional de Planeacion - Comite Técnico Interinstitucional, 2010).

%8 Presidencia de la Reptblica. Decreto 4730 de 2005, publicado en el Diario oficial No. 46.135. Bogota. 28 de
diciembre de 2005.
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De esta manera podemos ver como durante la ultima década los indicadores fiscales de Colombia
registraron un mejoramiento sustancial. El balance fiscal del SPNF>® pasé de un déficit de 4,9%
del PIB en 1999 a una situacion de equilibrio en 2008, apalancado por el desempefio
superavitario de los gobiernos territoriales, las entidades descentralizadas y las empresas
publicas, ya que el gobierno nacional central mantuvo su situacion de déficit, aunque en mejores
condiciones, en dicho periodo el déficit del GNC se redujo de 6,4% a 2,3% del PIB, tal como se
aprecia en el grafico.
Gréfico 27

Déficit sector publico

% del PIB

-6,5 Q.
-6,47

1999 2000 20(§ @2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Afios

Fuente: Ministerio de Haci'enda

El ajuste fiscal logrado durante los ultimos afios es mas evidente cuando se observan las cifras del
balance primario (grafico 28). Entre 2004 y 2008 el SPNF registré un superavit que oscil6 entre
3,0% y 3,5% del PIB. Por su parte, el GNC obtuvo superavit tres afios consecutivos que

timidamente bordearon el 1%, teniendo un retroceso drastico en 2009 con los efectos de la crisis.

% SPFN: estos resultados incluyen los balances del gobierno nacional central, las entidades descentralizadas,
gobiernos territoriales y empresas publicas.
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Grafico 28

Balance primario del sector publico
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El desempefio fiscal a lo largo de estos diez aﬁooducto de factores internos y externos que
impactaron directamente en una mayor g§ ica econdmica, implicando un aumento en la
generacion de ingresos corrientes, lo q Nradujo en un menor peso sobre la deuda, asi como a
un manejo macro mas responsable 0X0 que evito que el pais se endeudara exageradamente
y que cumpliera con los pa&@la deuda de manera oportuna, ello se ve reflejado en una

reduccion de los spread que abgrataron los costos de financiamiento.

Para la primera parte de la década Colombia registraba un EMBI promedio de 500 puntos
basicos, entre 2006 y 2010 este indicador registré una media de 234 pb lo que equivale a una

reduccion del 50%, incluyendo el periodo de crisis financiera que disparo los spread.

A pesar de que el panorama no fue muy alentador para el final de la década, la autoridad fiscal ha
mantenido su compromiso de retornar a balances primarios positivos en el mediano plazo y
recuperar la senda decreciente de deuda, asi lo ha expuesto el lider de esta cartera en el nuevo
gobierno y fue relevante con la emisién del documento soporte de la regla fiscal presentada en el
afio 2010 y aprobada en julio de 2011 (BANREP et al., 2010).
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El desempefio fiscal dado en este nuevo ciclo y los aciertos o desacierto alcanzados, instaron a
que el gobierno nacional planteara una verdadera regla fiscal, una medida de tipo cuantitativa en
todo su rigor, que comprometa a las autoridades a cumplir con unos compromisos explicitos de
balances primarios plurianuales, por lo menos en el nivel de las cuentas de la administracion
central sobre las cuales tiene discrecion. De hecho los entes territoriales ya habian efectuado

grandes esfuerzos con la sujecion de las anteriores normas y esto es palpable en el plano fiscal.

La evidencia mostrd que el alcance de lo hasta ahora planteado era aun limitado, con una
naturaleza estructural del desequilibrio fiscal del gobierno central y una inflexibilidad

presupuestal que dificulta el manejo contra-ciclico de la politica fiscal.

uchos otros objetivos una mejor

En concordancia con Brasil, Chile, Perad y México, Colo wge una regla fiscal para
conducir el manejo de sus finanzas publicas, buscando é

coordinacion entre las autoridades fiscales y mone riggn la direccion macroeconémica. Esta
interaccion de la politica econdmica, permitira credibilidad de los mercados, acceso a
nivel local e internacional, asi como una m olatilidad macroeconémica, apuntando a gestar
un mejor ambiente para la inversion (sca%a n documento con mayor detalle de los parametros

de la regla fiscal que entro a regir Q‘ el 1 de enero de 2012, anexo 9).

Finalmente podemos decir qu&i‘expansi()n de los mercados de titulos, reflejo el compromiso del
gobierno nacional de mejorar la demanda de la deuda local y de la introduccién de politicas

macroecondémicas mas estables.
3.4. Los pilares institucionales del manejo de la deuda

El desarrollo y fortalecimiento de una estrategia de corto, mediano y largo plazo para la
administracion de la deuda publica y la implementacion de buenas practicas para su gestion en
busqueda del equilibro entre el costo y el riesgo, ademas de las decisiones de caracter politico de
una administracion, deben estar respaldadas por un esfuerzo y reforma institucional en términos

de tiempo, recursos humanos y fisicos.
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Las instituciones deben poder lograr estructurar objetivos claros, marcos regulatorios adecuados
(incluyendo la legislacion secundaria o reglamentaria del poder ejecutivo), concertacion en la
definicion de roles y responsabilidades de las entidades involucradas, definicion y consolidacion
de las funciones para la administracion de la deuda en una sola dependencia, entre otros aspectos
(Fernandez, 2007).

La tendencia de la mayoria de los paises de la region de Latinoamérica, fue la constitucion de
unidades especiales que administraran la deuda. Es asi como, de acuerdo a la encuesta realizada
por el Banco Mundial en el marco del Foro sobre Administracion de la deuda realizado en el afio
2006 (87 paises participantes), mientras en 1999 el 54% tenia una middle office para este
concepto, en 2006 el porcentaje alcanzaban el 81% (Banco Mundial, 2006. En: Fernandez, 2007).
Un aspecto positivo que surgid de esta encuesta es que los p\% adoptar la gestion de deuda
como una politica pablica, tenian dentro de sus objetivol@arios ademas de la financiacion del

gobierno (58%), promover el desarrollo del mercage de deuda (54%) y estar sujetos a un nivel

dado de riesgos (48%). O

Colombia en este aspecto presento una@gformacién importante con cambios sustanciales en la
estructura organizacional dentro de}/Mjitisterio de Hacienda, que buscé estandarizar las funciones
y darle mayor claridad a la poli los agentes del mercado publico y privado.
v

Un giro importante fue la integracion de la Direccion de crédito con la Direccion de tesoreria, que
le dio origen a la denomina Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro Nacional —
DGCPTN-, ambas tenian funciones diferentes pero en busqueda del mismo objetivo, que no
alcanzaban a realizar el enlace necesario, generando distorsion en los procesos. Asimismo se
segmentaron los mercados y qued6 claramente definida la funcion de Mercado de capital interno,
Mercado de capital externo y las Multilaterales, las tres areas interactlan coordinadamente en el

desarrollo del financiamiento en el mercado local e internacional.

De esta manera se avanzé hacia lo que hoy es un staff mejor delimitado, coordinado, que tiene

planteamientos y objetivos precisos.
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De acuerdo con la Gltima reforma llevada a cabo en el afio 2008 (Decreto 4712%%), EI Ministerio,
a través de la DGCPTN, es responsable de la administracion optima y eficiente de los recursos

liquidos del presupuesto general de la Nacién y del adecuado manejo de la deuda publica.

La DGCPTN como administrador de la deuda, fija las politicas de endeudamiento publico,
teniendo como prioridad la sostenibilidad de la misma y el adecuado balance de los riesgos. Por
otro lado, bajo la responsabilidad de gestion de los recursos del presupuesto vela por colocar en
los mercados financieros nacional e internacional los excedentes de liquidez, con criterios de
méaxima rentabilidad y minimo riesgo, para coadyuvar con la estabilidad de los mercados

monetarios y cambiarios domésticos.

La estructura organizacional esta parametrizada como front, m'!'e y back office, lo que facilitd
delimitar las funciones especificas de cada frente de trab & el afio 2009 se incluyo al staff el
grupo Investor Relations Colombia —IRC—, cuya fu§n e$ acercar a la Nacion hacia agentes del

mercado de capitales, inversionistas y otros pa tes interesados en concurrir esquemas de

financiamiento de la Nacion. &

La DGCPTN es totalmente indep e del Banco de la Republica, pero se ha procurado
mantener la coordinacion con de facilitar la ejecucion de la politica fiscal, monetaria y
cambiaria. Esta convergencia%“positiva en el sentido que busca equiparar las estrategias que
cada entidad tiene en funcion de su objetivo, sin embargo, como revisaremos en el capitulo
siguiente existen divergencia que implican que los lineamentos establecidos para salvaguardar
alguno de los objetivos, desestabiliza la contraparte, es el caso del dilema entre el financiamiento

publico doméstico (riesgo de mercado) y la politica monetaria (riesgo inflacionario).

8 Reformas en la estructura organizacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico: Decreto 4712 de 2008,
publicada en el Diario Oficial No. 47092. Bogota. 22 de Agosto de 2008, Decreto 4646 de 2006, publicada en el
Diario Oficial No. 46.494. Bogota. 27 de diciembre de 2006, Decreto 246 de 2004, publicada en el Diario Oficial
45.445. Bogota. 28 de enero de 2004, Decretos 1133 de 1999, publicada en el Diario Oficial No. 43.624. Bogota. 29
de junio de 1999.
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Grafico 29. Estructura de Gestién de la deuda de la nacion

DGCPTN
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El fortalecimiento institucional ha logrado Q‘utinuidad en la estrategia de gestién de la deuda,

ubdireccion de Tesoreria

Fuente: Ministerio de Hacienda

a través de varios afios, de los ciclos e icos y de los gobiernos. Esto permite que se palpen
los resultados en cuanto a una Jecucién, mayor transparencia, procesos mas solidos e
inclusive han permitido que s a@rte de la estructura regional que se gesta en Latinoamérica a
través del Grupo de Activid&;de Deuda LAC®, en donde la Direccién General de Crédito

Publico y Tesoro Nacional de Colombia, ejerce la Vicepresidencia del Comité Ejecutivo.

Este grupo de especialistas en gestion de deuda publica buscan establecer la cooperacion vy el
intercambio continuo de experiencias e informacion, a través de discusiones técnicas entre
analistas y especialistas que trabajan en aspectos de back, middle y front office. Todo ello con el
fin de lograr una mayor transparencia, coordinacion e interaccion de las oficinas de gestion de

deuda (OGD) de los paises participantes.

. Mayor ampliacién acerca de las funciones, planteamientos, reuniones del grupo revisar el sitio web
http://www.iadb.org/lacdebtgroup/about_us.cfm?language=spanish&id_sec=2.
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3.5. Conclusiones

- Los principales mecanismos avalados para la administracion de la deuda interna y externa en
busca de una mayor pesificacion, se concentran en: canjes en moneda, en tasa, en vencimientos,

refinanciacion de deuda interna, recompras, Tes globales y prepagos.

- Historicamente, el comportamiento del mercado de deuda publica ha estado ligado
directamente con las finanzas estatales, en pro del financiamiento del déficit fiscal. Sin embargo,
las politicas disefiadas por el gobierno nacional, las estrategias de manejo de deuda, las medidas
reglamentarias tanto en la parte de oferta como en la demanda para mejorar la liquidez, la
transparencia y la profundidad del mercado de titulos publicos, ha ido mas alla de tener un simple

sistema de financiacion y se ha convertido en un punto clavess}c@/el impulso del mercado de

capitales. \
p &Q‘

- Ladisponibilidad de un conjunto de papeles del Qen publico que ha ganado mayor confianza
y rotacion, permite una canalizacion de r importantes con el fin de apalancar la
financiacion de una manera més estable. &

O
- Continua en deuda por parte d ferno mejorar las estrategias e instrumentos que impacten
sobre el corto plazo de la ¢ e rendimientos, pretendiendo subsanar las distorsiones que
generan para consolidar un p?g) de referencia para el sector privado y para el desarrollo del

mercado de derivados y posiciones sintéticas.

- Las politicas macroecondémicas de estabilizacion apuntando a un descenso sostenido en la
inflacion y del déficit fiscal, jugaron un papel preponderante para generar un ambiente estable y
permitir que el mercado recobrara la confianza y dispusiera los recursos en el mercado
domeésticos. Se espera que la regla fiscal implementada a partir de 2012, que se compromete a un
manejo sostenible de las finanzas publicas, sea un motor aun mas influyente en el desarrollo del

mercado publico y privado de emision de deuda.

- Seria importante actualizar el estudio de Cowan y Panizza (2006), acerca del desplazamiento
del mercado de deuda publica frente a la emision del sector privado, dado el aumento sustancial

en la fuente de financiacion doméstica. Ya que asi como se ha constituido en un beneficio para el
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sector publico por la obtencion de los recursos, es importante mirar hasta donde esta atomizando
el mercado y quizas impidiendo el desarrollo de las emisiones privadas, obligandolo a financiarse

en el exterior.

- Consecuente con lo anterior, la inversion en renta fija publica fue el refugio del sector
bancario desplazando la cartera de crédito en 2009 y 2010. Quizas sea también un sintoma de
desplazamiento o mejor conocido como crowding out y nos estariamos remontando a una vision

neoclasica del endeudamiento puablico.

- Logros obtenidos como prolongar la duration de los bonos, bajar el cup6n promedio de las
emisiones, ampliar la vida media y valorizar los papeles, son un reconocimiento a los esfuerzos
de hacer una administracion ajustada de la deuda; lograr ?i\.ﬁnanciaci()n sin caer en el
denominado pecado original doméstico tal como I;{?}h&n los tedricos, también es un
panorama alentador. Pero advertencias hechas por Ig CoMraloria en el sentido de los frecuentes
roll over que superan el 100%, y los costos de la nciacién ante los movimientos en las tasas,

son situaciones que deben ser valoradas. Q

\
v
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CAPITULO IV. ANALISIS DEL RIESGO FINANCIERO DE LA DEUDA
INTERNA

El capitulo 111 nos acercé a contextualizar la importancia del mercado de titulos publicos en la
economia Colombiana, una vez que el entorno nacional e internacional nos condujo a la
financiaciéon centralizada en el mercado doméstico y hacer de la gestion de la deuda una
herramienta financiera importante de politica pablica.

En este escenario fue presentado el gran avance obtenido en el engranaje del mercado de bonos

publicos, pero fue relevante también los vacios que todavia permanecen en el sistema.

El desarrollo de mercados de bonos en moneda local, a ustanciales ventajas a los
prestatarios y a los inversionistas, se constituye en un % importante para el mercado de
capitales del pais y puede catalogarse como un logro e hb de haber desincorporado el temido

riesgo de la tasa de cambio que conducia la deuda minada en divisa.

Sin embargo, este esquema de gestidn %a positiva que aliviand la carga y proyect6 un

estandar mas estructurado de la fina c@n del pais, no quiere decir que dado que se encuentra

en un entorno doméstico sea en S seguro, si no que la configuracion del riesgo es diferente,

porque como cualquier evol inanciera acarrea riesgos y el acelerado crecimiento de este

mercado en cuestion de una década, no es la excepcién.

Si lo miramos desde la perspectiva del riesgo de default, es menos probable que un pais incumpla
el pago de su deuda cuando ésta esta denominada en moneda local, no obstante, se han producido
estos casos en el pasado, un ejemplo es Rusia quien suspendid pagos de su deuda en moneda
local en agosto de 1998 (BIS, 2007). O si vamos a un caso mas reciente, nos abocamos a la

tentativa de impago de Grecia como parte de la crisis soberana de la eurozona.

Otro tipo de riesgos que estan adheridos a la financiacién con titulos de deuda en moneda local,
son el riesgo de liquidez y el riesgo de mercado, riesgos a los que estan sujetos tanto el emisor
como los tenedores de titulos, e incluso en este contexto surge una presion sobre el Banco Central

por su margen de maniobra de la politica monetaria para el control de precios, y por su objetivo
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de estabilidad financiera, lo que conduce a generar una disyuntiva entre el costo de financiar a la

nacion y la meta inflacionaria.

En la primera parte revisaremos el riesgo de liquidez en el mercado Colombiano, enfocandonos
basicamente en la derivacion de este riesgo como consecuencia de la concentracion de la tenencia
de titulos en el gremio financiero y su perfil de vencimientos en el corto y mediano plazo. El
delimitar y entender este riesgo nos permitird aproximarnos en el segundo segmento al riesgo de

mercado, producto de la fluctuacion en las tasas de interés.
4.1. Riesgo de Liquidez

Cuando hablamos de deuda publica, nos estamos refiriendo p Neneral al activo mas seguro,
pero por lo mismo al menos rentable. Los principales agen ;?r;ercado acuden a los titulos de
deuda publica en busqueda de activos libres de riesg rantizando sus inversiones, y aun mas
cuando se presenta cierta aversion al riesgo. Es Qmercado de referencia para los diversos
sectores y es el llamado a tener la mayor opergs :

&

Bajo esta configuracion, los papeles p 05 son los candidatos natos de una economia a ser los

mas liquidos en el mercado, dad fidad y velocidad para convertirlos en efectivo.

Colombia logro6 dentro de la X:olidacién del mercado de titulos publicos a través de la década
pasada, darle mayor liquidez a estos instrumentos, gracias a una serie de estrategias
implementadas (ver capitulo Ill). De hecho, a pesar del reducido tamafio del mercado
gubernamental frente a los grandes de la region como Brasil y México, pudo construir un

mercado relativamente liquido (Serge & Tovar, 2008b).

Un indicador asociado con el riesgo de liquidez de los activos, es la distancia entre las puntas
registradas para oferta y compra conocido como el bid ask spread (Bas). Un mayor Bas esta
relacionado con un mayor riesgo de liquidez, indicando mas dificultad para que ocurra una

transaccion.
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Como consecuencia de las restricciones de informacion sobre las puntas de referencia de los
titulos de deuda publica, para ejemplificar el estado de liquidez de estos papeles en el mercado,
tomamos el indicador expuesto en el informe de estabilidad financiera del Banrep (2012).

Este indicador contiene el spread relativo al precio medio de los titulos de deuda transados desde
marzo de 2006 a enero de 2012, siendo evidente la liquidez que permanece en el sistema desde el

afio 2006, afo particular que sera revisado con mayor detalle mas adelante.

Graéfico 30. Bid Ask Spread promedio

(spread relativo al precio medio)
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Frente a la transaccionalidad en el mercado, los titulos de deuda tanto en pesos como UVR
presentan un volumen diario transado en 2011 de $2,45 billones de pesos COP a través del
sistema SEN del Banrep y lo que va recorrido a mayo de este afio el promedio transado asciende
a $4,3 billones COP.

El otro sistema operacional administrado por la BVC, el MEC, present6 un promedio diario en

2011 de $1,6 billones de pesos y lo corrido a la fecha expone un valor similar de $1,505 billones
de pesos. El porcentaje de participacion de las negociaciones de Tes frente al total negociado de
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renta fija en la BVC, ha representado aproximadamente el 70% de las transacciones en estos tres

altimos afios®?.

Partiendo de la apreciacion de la caida en el spread y al importante flujo transaccional de los
titulos de deuda en este Gltimo tramo de finales de la década y la que cursa, que revisamos con
mayor detalle en el capitulo anterior, da muestra de un mercado con signos evidentemente

sustentables de liquidez.

Pero analizaremos el riesgo de liquidez asociado con las pérdidas que se generan cuando mis
proveedores de recursos entran a liquidar los papeles de forma anticipada generando presion en el
mercado, ya que se esta expuesto a descuentos importantes en IQs\p/recios, incidiendo sobre las
nuevas colocaciones o las renovaciones de las colocaciones&%mes. El determinante para la
configuracion de este riesgo es la concentracion en la te/r§ e los titulos en un reducido grupo

de inversionistas, en el caso de Colombia es el finan@o.

Por otro lado, tenemos la estrechez en I& zos de vencimiento principalmente en el tramo
corto, que para nuestra estructura de pl |0" establecimos en los proximos tres afios, siendo un
factor que incide sobre la liquide promueve la ejecucién obligatoria del roll over, no
siempre asociada con los mejor«;@s os financieros.

v

4.1.1. Riesgo por concentracion de los tenedores de los titulos

Es complejo desligar el riesgo de liquidez basdndonos en la concentracion de los tenedores de los
titulos, con las variaciones en la tasa de interés y por ende el riesgo de mercado, ya que la tasa de
interés y los precios son las variables méviles que acttan sobre los portafolios de los agentes.

Pero el impacto de la fluctuacion de la tasa es un tema que sera abordado en la siguiente seccién.

Por ahora nos enfocaremos en esta primera parte, en resaltar el escollo que podria suscitar para la
estabilidad de la financiacion de la Nacién un panorama de iliquidez o de inapetencia por los

papeles pablicos, en donde existe una alta concentracion de tenencia de titulos por parte de las

% La fuente de informacion es el sistema transaccional SEN disponible en la pagina del Banco de la Republica
http://www.banrep.gov.co/sistema-financiero/sip_sen_defini.htm, y los informes de mercado dispuestos en la Bolsa de
Valores de Colombia http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Mercados/informesbursatiles?action=dummy
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instituciones del sector financiero, lo que se traduce en afirmar que existe una base estrecha de
inversores. Por un lado, porque pueden actuar en cadena liquidando posiciones de Tes, por otro,
porque cualquier decisién que se llegare a tomar al respecto, tiene implicaciones que van mas alla

del efecto financiero, adquiere una connotacion social importante dada la fuente de los recursos.

De acuerdo al informe de actualidad del sistema financiero colombiano emitido por la
Superintendencia financiera a diciembre de 2010, el 40,53% del portafolio de las entidades
financieras estaba representado por titulos de deuda publica interna, equivalente a $130,32
billones de pesos COP. EI sector financiero esta integrado por los establecimientos de crédito y
las instituciones financieras no bancarias®, principalmente abordaremos los bancos comerciales

en el primer grupo y las sociedades administradoras de fondos de @iones y cesantias (AFP’s) y

sociedades fiduciarias, en el segundo. \?“

Las AFP’s han sido unas canalizadoras totales desrecurSos, es indudable el impacto que los
fondos han tenido en el desarrollo y crecimien ?‘\ercado de capitales, especialmente en el
auge del mercado de deuda publica (Gom Qal., 2006). La concentracion de su portafolio a
diciembre de 2010 es explicada en 41, é

miles de millones pesos COP) y en@ curso de la década este ha sido el porcentaje promedio

de participacion. ?9

Seguidas en este sector no bancario, por las sociedades fiduciarias, las cuales administran

sus inversiones en titulos publicos Tes ($32.101,1

recursos de fideicomisos tanto publicos como privados, sus inversiones en Tes al 31 de diciembre
de 2010 alcanzaban un valor cercano a los $28.000 miles de millones pesos COP (BANREP,
2011b; Superfinanciera, 2010b) *.

%3 Establecimientos de crédito: bancos, Cia. de financiamiento, entidades cooperativas de caracter financiero.
Instituciones financieras no bancarias: intermediarios de valores; pensiones, cesantias y fiduciarias; portafolios de
inversion. Clasificacion de la Superfinanciera. Banrep. (2011b).

% La informacién sobre la inversién en Tes por parte de las sociedades fiduciarias, difiere con lo reportado en el
capitulo 1l en el aparte de tenedores de titulos publicos. La fuente de informacion utilizada en ambos casos es el
Banco de la Republica, pero el informe de estabilidad financiera elaborado por la Subgerencia monetaria y de
reservas toma como base la distribucién de las entidades y datos de la Superfinanciera. Las entidades privadas
financieras son clasificadas como tal, a diferencia de la estadistica de la deuda del Banrep que la clasifica como
sector privado en conjunto. Es notorio en el caso de las sociedades fiduciarias cuyo reporte de tenencias de Tes es
muy bajo en el informe de estadistica, mientras que en el informe de estabilidad tienen en cuenta su funcidn de
administradora de recursos publicos y privados.
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Dentro de las entidades de crédito, los bancos comerciales son los mayores acumuladores de
titulos publicos, para el mismo afio de referencia reportaban $25.625,6 miles de millones pesos

COP, equivalente al 41% de su portafolio de inversion (lbid.).

El grafico 31 presenta los saldos en billones de pesos en poder de estas entidades desde el afio
2003. Como se visualiza, el comportamiento de tenencia de titulos es totalmente ascendente, con
turbulencias en algunos meses ante la volatilidad del mercado, principalmente durante la Gltima

crisis financiera.

Grafico 31. Saldo de Tes en pesos y en UVR de los bancos comerciales, las AFP s y las
sociedades fiduciarias

(billones de pesos) ?\V
45 r @

- | <\<?O L
o LR el

S

Feb-03 Feb-04 Feb-05 Feb-06 Feb-07 Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11 Feb-12

Bancos AFP Sociedades fiduciarias

Fuente: Banrep (2012)

Las sociedades de fondos de pensiones y cesantias administran el ahorro de aproximadamente 10
millones de trabajadores colombianos activos. Tienen una regulacion supervisada por la
Superfinanciera la cual exige una rentabilidad minima en los portafolios, con el propésito de que
estos cuenten con la requerida seguridad, rentabilidad y liquidez; define el universo de
inversiones admisibles; establece limites maximos por tipo de instrumento y acota el riesgo
crediticio, definiendo calificaciones basicas por emisor y emisién. Entre estos se contemplaba, un
tope méaximo para activos externos y garantias para estos, un limite en la tenencia de activos del

sector privado, asi como un porcentaje de titulos publicos que no supere el 50%, entre otros.
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Los direccionamientos normativos —que presentaron modificaciones en el afio 2010—, también
buscan cubrir posibles especulaciones, proteger el ahorro en el sector doméstico y minimizar las
posibilidades de que el Estado deba financiar alguna partida en el evento de la liquidacion de un
fondo (Reveiz et al., 2008).

Estas delimitaciones normativas aunadas a unas escasas oportunidades de inversion atractivas por
parte del sector privado, condujeron a que las AFP’s presentaran y aun presenten el mismo patrén
de comportamiento en términos de sus inversiones, generando un sesgo hacia los titulos de deuda

y siguiendo un portafolio de referencia (Borensztein et al., 2007; Echeverry et al., 2008)

Ello inevitablemente conduce a una convergencia en el tipo de ipversiones y en consecuencia a
una homogenizacion de los portafolios, y de esta manera actgn n efecto manada.

Reveiz & Ledn (2008b), dentro de varios estudiosgliz os al sistema de pensiones del pais,
consideraban que el modelo (vigente hasta 201 raba una restriccion a la capacidad de los
fondos de pensiones y cesantias de maximi,gg béneficio de diversificacion, al limitar en forma

especifica los activos y riesgos a los qu@g n acceder.

Hago énfasis en el afio de corte iscusién, dado que como lo he venido mencionando a lo
largo del documento, cursa u?ﬁ%riodo de transicion hacia ajustes en el marco de inversion de
estas entidades, con base en el nuevo sistema Multifondos, permitiendo que se flexibilice el tipo
de inversién que se realiza de acuerdo a la calidad de riesgo de cada grupo de ahorradores. Lo
que posiblemente reduzca la concentracion de los portafolios totales de las AFP en los titulos de

deuda.

Esto no desecha la vigilancia y las acotaciones en las inversiones mencionadas anteriormente,
simplemente se amplian o reducen los porcentajes de recursos que seran invertidos en

determinados instrumentos de acuerdo al riesgo

Es de sefalar que a la fecha con base en los informes emitidos recientemente frente a la situacion
del mercado de deuda, se mantuvo la solidez de las inversiones de las AFP en titulos publicos, tal

como se aprecia en el grafico 31 que extiende la valoracion hasta febrero de 2012.
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2011 por ejemplo, termind con una concentracion del 40,9% ($142 billones de pesos COP) en
titulos de deuda publica dentro del portafolio de las instituciones financieras en conjunto; los
fondos de pensiones aumentaron 166 puntos basicos su tenencia de Tes frente al afio anterior. Lo
que continta mostrando la exposicion del emisor frente a los agentes tenedores (Superfinanciera,
2011).

Es prematuro evaluar la nueva estrategia de inversion para los fondos de pension que tendran
impacto sobre el desempefio del mercado de deuda. Expertos del gremio, consideran que se
necesitara aproximadamente una madurez de tres afios, para que los ahorradores tomen confianza
y cambien la estructura del portafolio, por lo tanto el efecto serd seguramente mas moderado. En
lo corrido del afio de transicion —2011—, la Superfinanciera (20k2:46) concluye que “ha habido
una baja participacion de los afiliados en su eleccion de las % opciones que las sociedades
administradoras de fondos de pensiones ponen a ion, mostrando la necesidad de

profundizar en la educacion financiera 'y en mejorarQ nfoPmacion disponible”.

El otro grupo de inversionistas fuerte K eciente a las entidades no bancarias son las
sociedades fiduciarias. El tema clave d@v s'entidades mas que sus recursos propios, los cuales
ascendieron a $1,66 billones pesos 2010 vy las inversiones en Tes finalizaron en $382.405
millones de pesos, son los recu@ ue administra del sector publico y privado, los porcentajes
de participacion son de 28, 3% 1,1% respectivamente, los cuales tienen un gran componente de

recursos por salud y pension.

El monto de recursos administrados a diciembre de 2010 fue de $168,3 billones de pesos COP.
Como se observa en el grafico 33, el 34,2% de los activos administrados proviene de fondos de
pensiones voluntarios y fideicomisos que administran recursos de la seguridad social (pasivos
pensionales y recursos del sector salud), el 14% esta representado por carteras colectivas y el

porcentaje restantes incluye fiducias por administracién®, inversion, inmobiliaria y garantia.

8 Administracion: son todas aquellas en las cuales se entregan bienes con o sin transferencia de la propiedad, para
que los administre y desarrolle la gestion encomendada por el constituyente y destine los rendimientos, si los hay, al
cumplimiento de la finalidad sefialada. Tiene concentrado un gran volumen de concesiones. (Superfinanciera,
2010b).
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Grafico 32
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De estos recursos de terceros, $101,4 billones de pes OP fueron dispuestos en inversion, el
34,9% estuvo concentrado en instrumentos de de blica al finalizar 2010 (BANREP, 2011b).
Como lo refleja el grafico 31, desde el afio 2Q0), B venido incrementando su tenencia de titulos
publicos, lo que forma un peso importante{ﬁel equilibrio del mercado.

Con base en estas cifras, podem a concentracion de la posesion de Tes por parte de ciertos
grupos de inversionistas y su nio en el mercado. Tenemos dos agrupaciones que presentan

un analisis diferente, dado el origen de los recursos y la razon de ser de su institucionalidad.

Por un lado los bancos y demas entidades de crédito quienes generan una mayor distorsion
porque operan de acuerdo a una realidad financiera y entran y salen del mercado de deuda,

aumentando o disminuyendo su exposicion e incidiendo en la liquidez del mercado.

En la primera parte de la década, hacia 2004, el comportamiento en masa de las entidades de
crédito, fue muy evidente. En abril de este afio, el repunte del empleo en Estados Unidos, asi
como del precio del petréleo, originaron fuertes expectativas sobre alzas en las tasas de interés en
ese pais, lo que se acentud a finales de abril con los anuncios realizados por la Reserva Federal,
esto influyd directamente sobre los Tes, llevando sus tasas al alza e incrementando la aversion al
riesgo, asi el mercado de deuda publica registr6 una fuerte reduccion en los volumenes

negociados, principalmente por parte de estas entidades crediticias.
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En 2006 nuevamente la restriccion de liquidez en el mercado internacional, propiciado por los
incrementos de tasas de la Reserva Federal, gener6 una venta masiva de deuda publica que
resulté en un incremento importante de las tasas de interés de los Tes, aunado con las politicas

monetarias contractivas del Banco de la Republica.

Los bancos comerciales que para diciembre de 2005 contaban con el 25,85% del total de Tes
emitidos, se volcaron hacia la desacumulacion de Tes, pasando de $20.146,6 miles de millones
pesos COP en 2005 a $16.459,8 miles de millones pesos COP en diciembre de 2006, restandole
liquidez al mercado de Tes y generando un limitante para el gobierno nacional en cuanto a su
financiacion. Los agentes del mercado financiero comenzaron a deshacerse de Tes a una

velocidad mas alta de lo que lo podian absorber tenedores mas %/bles o0 de largo plazo, como

Q~

Por otro lado tenemos las AFP’s cuyas inversiones s constantes y de largo plazo, lo que

son los fondos de pensiones.

puede generar mayor retardo en su accionar, per@ ual forma actuaron en cadena.

En el aflo 2006, a diferencia de la r@ 0 mmedlata de las entidades de crédito, las AFP’s

liquidaron titulos pero no a la mis.rQ~
et al., 2008). Pero la desvalori@n de los portafolios es parte del riesgo de mercado, el cual

dad, decreciendo la rentabilidad de los fondos (Reveiz

analizaremos posteriormente yasi podremos comprender aun mas el impacto de la tenencia de

titulos por parte de un conglomerado.

El punto critico bajo esta coyuntura, es que ademas del riesgo para el emisor ante la necesidad de
responder a la demanda por iliquidez, lo que impacta en sus colocaciones y en la fluidez del
mercado secundario, es que la desvalorizacion en los portafolios de pension tanto obligatoria
como voluntaria, recae directamente en la cuenta del ahorrador final, un ciudadano quien acorde
a ley dispone sus recursos en un horizonte de largo plazo en pro del bienestar, por lo tanto,

entramos en una connotacion distinta en donde entra a jugar un conflicto del orden social.

La presencia de participantes muy grandes puede generar distorsiones, implica que cuando estos

jugadores realicen compras 0 ventas, van a tener efectos sobre las tasas y los precios, quizas no
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del todo deseable; pueden colisionarse para obtener los precios que ellos requieren (Echeverry et
al., 2008)

Incluso cuando una sola institucion representa un gran volumen de tenencias, un requerimiento
de solvencia por parte de esta entidad puede derrumbar el precio de los titulos. Con la venta de
los papeles puede producirse una sobre oferta cayendo el precio en el mercado, generando una
caida en el valor del portafolio, lo que desata un efecto contagio en el resto de los intermediarios
(Estrada D. Director del departamento de estabilidad financiara Banrep, entrevista personal, 31 de
enero de 2012)%.

Los resultados dan muestra de una base inversora institucional\m;y importante, con avances
sustanciales a lo largo de la década que imprimieron trans&?fcla y liquidez, pero aun muy
sesgada, concentrada basicamente en tres corrientes qu en el mercado. Es contradictorio
pensar que estas entidades que han sido un motor ﬁ desarrollo del mercado de deuda, al
mismo tiempo impriman incertidumbre en la f@%acmn para el estado, dada la supremacia

frente a la posesion de estos papeles. &

No quiere decir que sean un riesgo rS|on|stas institucionales, de hecho son un componente
fundamental en los mercados f@c eros, el pecado esta en tener un reducido grupo que esta
cautivo a demandar bonos de{ estado. Su presencia puede ser positiva 0 negativa en un pais
emergente como Colombia en donde este mercado apenas esta surgiendo, y hay una premisa
fundamental que es la necesidad de recursos, un déficit que requiere ser cubierto y unas finanzas

publicas con rezagos para obtener la sostenibilidad necesaria.

Desde esta perspectiva, la centralizacion de los tenedores de titulos de deuda en un 40%

aproximadamente en el sistema financiero, implica un desequilibrio para la financiacion de la

%En la investigacion de Morales M. Miguel Angel (2011), denominada Concentracién y Estabilidad Financiera: el
Caso del Sistema Bancario Colombiano, exponen entre otras la siguiente conclusién: los resultados sugieren que en
Colombia la concentracion bancaria ha tenido una relacion directa con la estabilidad financiera, en el sentido que
mayor concentracion ha generado mayor estabilidad. Pero mayores niveles de concentracién parecen no haberse
traducido en grandes cambios en la competencia del sistema. El sistema bancario colombiano contindia ubicandose
en un nivel de competencia monopolistica (en el cual cada entidad tiene cierto poder de mercado) a pesar de los
cambios importantes que este ha presentado en términos de concentracién.
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2011/Temal_sept2011.pdf.

En el anélisis del riesgo de mercado, haremos mencién a las perdidas por parte de las entidades de crédito, ante
hipétesis en las variaciones en la tasa interés, dada la concentracion en titulos de deuda. Estas pérdidas estan
concentradas en unos cuantos dada la situacion de monopsonio.
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nacion, ante la iliquidez del mercado, ante inapetencia por titulos de deuda o el stress financiero

que conduce a un efecto manada por parte de los inversionistas.

Un riesgo tanto para las nuevas emisiones por la presién en la tasa, independientemente que se
cuente con los creadores de mercado quienes obligatoriamente cotizan, como para la renovacion

de la deuda actual, cuyo antecedente en esta operacion es permanente.

El hecho de tener como fuente de financiacién el ahorro pensional o recursos de la seguridad
social y en general recursos domésticos, implica que los gestores de deuda enfrentan una serie de

restricciones nuevas que exigen mayor prudencia, informacion, transparencia e institucionalidad,

4.1.2. Vencimientos en el corto Plazo &

evitando las reacciones en manada.

Es de vital importancia para el manejo de la deu ayar una dependencia excesiva de deuda a
corto plazo, por los riesgos que ello i a ante una negativa de los inversionistas a
refinanciarla. Incluso puede presiona&amos centrales a abstenerse de elevar las tasas de
interés para hacer frente a la inflac?~ spaldar el tipo de cambio, por temor al impacto a corto
plazo de la situacion financi sector puablico, aun cuando esas medidas puedan ser
apropiadas desde el punto de?s?a de la gestién macroeconémica. Siendo un poco mas pesimista
puede generase una crisis de confianza frente a la capacidad de reembolso del sector publico

(FMI & BM, 2002).

A medida que se fueron implementando ciertas politicas de endeudamiento con el objetivo de
reemplazar el financiamiento externo por el interno, pudimos observar un mejoramiento
sustancial en los plazos de la deuda externa, correlativamente al minimizarse los porcentaje de
deuda externa frente al PIB su concentracion en el corto plazo también se fue reduciendo,
llegando a representar un 8% del perfil de vencimientos en el 2010, frente a un 85% de los

vencimientos en el largo plazo.

Situacion contraria se presentd en la deuda interna. El hecho de volcar la deuda a través de los

canjes, recompras, prepagos y otros mecanismos a la moneda doméstica, los vencimientos se
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fueron apifiando en el corto plazo. En el capitulo Il tomamos como referencia la deuda de corto
plazo aquella menor a tres afios y la de mediano plazo entre tres y cinco afios, los porcentajes de
la concentracion en cada uno de los vencimientos fue de 46% y 20% respectivamente en el 2010,
quiere decir que en un término de cinco afios esta representada el 66% de los desembolsos por

concepto de deuda.

Si nos desplazamos dos afios mas para revisar el perfil de vencimientos, realmente el panorama
no es muy diferente, entre 2012 y 2016 esta concentrado el 62% de los pagos del servicios de la
deuda, mientras que hay afios en los cuales no se presentan vencimientos (ver grafico 33). Esto

muestra no solo la concentracion si no una deficiente planificacion en las emisiones.

Gréfico 33 n\vy
Perfil de vencimiénts:s‘()lz

16 1R'1
14
12
10

%

o N B OO ©

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2023 2024 2026
Afos

Fuente: Ministerio de Hacienda

Afortunadamente esta década fue muy positiva en términos econdémicos para Colombia, las
condiciones han sido favorables y las bajas tasas de inflacion que se sostienen constituyeron un
factor beneficioso para la renta fija, manteniendo los volimenes de reinversion en titulos de
deuda a medida que surgen los vencimientos. Los inversionistas mostraron optimismo en el grado

de inversion de este tipo de titulos.

Pero las circunstancias no siempre van a ser benévolas, tanto en las tasas de refinanciacion como

en la condiciones de estabilidad economica, por lo que depender de ese corto plazo implica estar
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expuesto a presiones excesivas en las finanzas publicas al tener una no 6ptima distribucion, caso
tal en que un afio de una alta concentracion de vencimientos coincida con una caida en el ciclo

econdmico.

Recordemos que una de las estrategias mas comunes usada en la gestion de deuda es el roll over,
la que ademas de representar un mecanismo para mejorar los términos de la deuda, también da
muestra de una necesidad latente de extender los vencimientos, dada la concentracion en plazos

muy inmediatos.

Desde esta perspectiva el emisor esta sujeto al riesgo de liquidez, cuando hay una estacionalidad

en los plazos de vencimientos, mas aun cuando se encuentra repr@a en el corto plazo como es
el caso del mercado de deuda en el pais. \?“

Frente a la liquidez se puede asumir que a medida gae los’instrumentos se han estandarizado, se
han eliminado las referencias de menor operat§ % se ha dado mayor transparencia con la
plataforma tecnoldgica y con las exigenciasgnfpuestas a los creadores de mercado, el riesgo por
liquidez a disminuido, como lo indica \sp ead o el turn over del mercado, pero si persiste la
concentracion en vencimientos y dores que son determinantes del riesgo de liquidez o

variables adversas para llevar a as renovaciones de deuda.

Recientemente — mayo 2012 — la DGCPTN, con base en esas deficiencias que son claras para
esta institucion, emitié unas directrices preliminares con relaciéon a la emisién primaria de Tes,
buscando previsibilidad y transparencia en los proximos afios, por supuesto que apuntara a
contrarrestar el riesgo de liquidez y de refinanciacién, resultado de la compresion en los plazos de

vencimiento.

El recuadro 2 resumen los aspectos relevantes de la estrategia de colocacion de Tes (ECT).
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Recuadro 2
- Las emisiones de Tes UVR se realizardn a 5, 10 y 20 afios.
- Las emisiones de Tes pesos se realizaran a 5, 10 y 15 afios.
- Habra aperturas de nuevos titulos de largo plazo, es decir, 15y 20 afios, cada dos afios.
- Oferta Inicial: los Tes emitidos se ofrecen en subasta durante dos afios consecutivos.
- Reaperturas: Los papeles se ofrecen por dos afios mas cuando el vencimiento del titulo emitido
corresponda a los puntos de referencia establecido.
- Para los plazos menores se realizaran reaperturas de titulos anteriores.
- Los Tes UVR venceran en afios impares, mientras que los Tes pesos venceran en afios pares.
- Al comenzar con una nueva emision de largo plazo se concentraran las subastas primarias en
dicha emision hasta lograr un monto minimo emitido cercano a $1 billon de pesos COP. Con esto
se busca que dichos titulos tengan una adecuada liquidez en el mercado secundario lo mas rapido
posible.
El siguiente grafico muestra el resultado pretendido con la estrategia en la distribucion de
vencimientos por parte del Ministerio. Una mayor uniformidad.

?\/
Perfil de vencimiento esperado con laﬁ tegia

o)

/

L)
o
S = N Wk SN 0D

N
Fuente: Ministeri@a“Hacienda

4.2. Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado de los titulos de deuda publica se constituye en las pérdidas que pueden
llegar a tener estos activos ante las volatilidades adversas en variables financieras que determinan
el valor de mercado de la posicion en ese activo, afectando el resultado final del portafolio.

Las condiciones financieras de las colocaciones de deuda soberana dependen en gran parte de la
situacion de liquidez de los mercados externos e internos, es decir, de las tasas de interés
establecidas por la Reserva Federal de los Estados Unidos (referente libre de riesgo) y el Banco
de la Republica, incidiendo igualmente las expectativas de depreciacion y la percepcion del

riesgo pais que se materializa en los spreads.
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Si bien la tasa de interés real de la deuda interna responde a diversas variables, la tasa de
intervencion del Banco de la Republica es fundamental en su comportamiento. Es asi como ante
una politica monetaria contractiva como respuesta a los choques externos e internos que afectan
la inflacion y la tasa de cambio, o por el contrario laxa, aumenta o disminuye la tasa de los titulos
de deuda.

El alza en la tasas repercute de forma negativa tanto en el emisor, como en el portante de los

titulos de deuda.

Basicamente para el gobierno nacional como emisor, un incremento en la tasa de los titulos se
revierte en un sobrecosto en la colocacion de deuda nueva y en @peraciones de roll over, lo
que tiene impacto sobre su balance y sobre su desempefio fisc*?“
&

De entrada, cuando la nacién decidié apalancarse financieramente en el mercado domeéstico, ya
implicaba que esta colocacion en pesos iba a te 2 mayor tasa de financiacidn que la que se
obtiene en un &mbito externo o en ddlares mpre y cuando estemos en un entorno estable—,
incorporando los efectos del tipo de c@ﬁl costo mas alto frente al referente internacional,
obedece al esquema de tasas de la ? 7al rezago de la inflacién alcista durante tantos afios y a
las condiciones vulnerables y @ stables de la economia local, propia de un pais emergente.
Solo por citar un ejemplo, si nos centramos en la emision de deuda en pesos colombianos de un
titulo a 10 afios en diciembre de 2010, la tasa estuvo en promedio en 6,90%, mientras la emision
en dolares estuvo aproximadamente en 3,29%. En junio de 2012 el bono a 10 afos
estadounidense bordea la tasa de 1,66% y el titulo de deuda local en 6,15%. Esto permite darnos
un referente de cual serfa el costo de emitir en pesos o en délares®’, por supuesto ello adhiere la
prima de riesgo. El Ministerio de Hacienda concluye en entrevista, que este es el principal riesgo

para las emisiones soberanas en moneda local de nuestro pais.

 La informacion de la tasas fue consultada en la pagina web del Tesoro de los estados Unidos

http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interes
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2010 y en la péagina del grupo aval en Colombia
https://www.grupoaval.com/portales/jsp/historicoindicadores.jsp?indi=4108
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Es de abonar que las politicas macroecondmicas mas eficaces que apuntaron a la reduccion de la
inflacion, un mejoramiento fiscal y la favorable coyuntura internacional que observamos en la
década (ver capitulo Il y III), contribuyeron a moderar sustancialmente las tasas de interés a
mediano y largo plazo en Colombia y en general en los paises emergentes. Este cierre de la
brecha entre las tasas de interés para titulos internos y externos ha hecho mas atractiva la
financiacion en moneda local. Sin embargo, el sostenimiento de este circulo virtuoso exige

constante disciplina fiscal y monetaria (BIS, 2007).

En los Gltimos 10 afios hemos observado un mejoramiento en la tasa de colocacion de los titulos
de deuda colombiana. El titulo con vencimiento en 2020 por ejemplo, siendo uno de los de mayor
referencia en el mercado, cuya apertura en 2005 inicio con na tasa de 10,47%, en 2010
observamos una tasa de corte de 7,7% y para 2012 se encua{%obre el 6%. Pero tuvo ciclos
ascendentes que impactaron sobre los costos de la fin n para el gobierno entre 2006 y
2008 con incrementos que se aproximaron al 13%, /$mo afio se optd por acudir al mercado
externo, contd con el soporte de los creadore Qercado y hubo un mayor control en las
operaciones convenidas y forzosas realiza & or Ias entidades descentralizadas y mixtas, para
compensar el esquema de financiacion tico en el mercado.

4.2.1. Efectos sobre los tened g los titulos

Paralelamente a la recomposmon en las estrategias de financiacion por parte del sector publico
en la pasada década, los balances de las instituciones financieras presentaron una transformacion;
factores de tipo institucional y econémico propiciaron la elevada preferencia por los valores
gubernamentales, principalmente en las AFP’s, sociedades fiduciarias y bancos comerciales.
Como lo sefialamos en la primera seccion, a 2010 este sector habia invertido el 40,53% de sus
recursos de inversion en titulos de deuda, para finales de los noventa, el porcentaje no superaba el
7% (BANREP, 2005 — 2011b).

Este cambio en el portafolio, redujo la exposicion de las instituciones financieras al riesgo de
crédito®, ya que contribuyd a la diversificacion, pero por otra parte aumentd la sensibilidad de

éste a cambios en las tasas de interés de las inversiones, lo cual podria traducirse en importantes

% para ampliacion del tema de riesgo de crédito, ver los informes de estabilidad emitidos por el Banco de la
Republica desde 2005.
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pérdidas si sobreviene un cambio adverso sobre los precios de estos activos y no se cuenta con

los requerimientos de capital adecuados para enfrentar dicha situacion.

Resulta complejo para la estabilidad financiera la posicion larga en Tes por parte de las
instituciones financieras frente a posibles shocks, dado que las pérdidas en las que puede llegar a
incurrir ponen en peligro a todo el sistema financiero. Tenemos por un lado a las entidades
crediticias que son un motor de la produccion econémica a través de canales de crédito, y por el
otro, a inversionistas que administran flujos de recursos provenientes del mercado doméstico de
caracter pensional y los impactos negativos se trasladan al afiliado; a ello se adhiere la baja

participacion de inversionistas extranjeros en renta fija publica, lo que sesga aun mas la

En el gréfico 34, apreciamos la evolucion de los fond Ql'mnjeros en deuda publica. Vale la

pena destacar los avances memorables en los Ultiqf anos, influenciado en gran parte por la
apreciacion cambiaria y el diferencial de tasas d :

diversificacion.

s. Con base en el informe de actualidad de
la Superfinanciera a 2010, los fondos de cagitalextranjero en portafolios de titulos de deuda eran
de $3,45 billones COP a diciembre, cg Nncremento frente al afio inmediatamente anterior de
158% para el mismo mes de refereQ;O

O

Grafico 34
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Fuente: Superfinanciera

*No incluye las inversiones de extranjeros que pueden realizarse a través de derivados con entidades
locales (por ejemplo, derivados no estandarizados - NDF de TES), ni las de aquellos que ahora
pueden hacerlas sin tener que constituir un fondo de capital extranjero (luego de la reforma al
régimen de inversién extranjera a través del Decreto 4800 de 2010).
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Durante los afios 2006 y 2007, se present6 una materializacion del riesgo de mercado al que estan
expuestos los tenedores de Tes con alta concentracion, dado el efecto que generan los cambios en
la tendencia de la tasa de interés de intervencion sobre el desempefio agregado, ello a través del

impacto de movimientos en la tasa sobre el precio de los Tes.

En mayo de 2006 el Emisor empieza a elevar las tasas para atenuar el ritmo de inflacion que
surgia dado el cierre de la brecha del PIB, al estilo de una regla de Taylor, con lo cual la tasa de
la deuda interna se incremento, con cierta volatilidad. La tendencia al alza en las tasas de
negociacién de los Tes propulsé un empinamiento en la curva de rendimientos (afectando los
titulos de mayor duracidn), seguido de un incremento en la parte corta de la curva y finalmente
desplazandose de forma paralela. Dichos movimientos afectaron @ncialmente el portafolio de

inversion de las entidades financieras, generando imp@ms pérdidas por valoracion

(Contraloria, 2010). &

La caida en la valoracion de las inversiones tuv 0 consecuencia en los establecimientos de
crédito un descenso en las utilidades, que r;% la rentabilidad del activo del sistema de 2,8% en
diciembre de 2005 a 2,3% en junio d

2,5%; de igual manera la participq~ este tipo de inversiones presentd un retroceso entre
0

y termind esta vigencia con una rentabilidad del

diciembre y junio de 2006 de 4
de crédito liquidaron cerca d¥3,6 billones de pesos en su posicion en Tes (BANREP 2005 —
2010b).

porcentuales pasando de 32% a 28%, los establecimientos

Fendmeno similar se registr6 en un amplio nimero de instituciones financieras no bancarias
(IFNB), cuyos portafolios se encontraban expuestos de manera importante a cambios en la
valoracion de las inversiones de los titulos de deuda puablica. La incertidumbre por el
comportamiento futuro de los precios llev6 a importantes liquidaciones de estos activos, lo cual
se tradujo en una reduccion de 1,2% en el valor del portafolio frente a 2005. Aunque la reaccion
de las IFNB durante dicho periodo no se dio de manera homogénea dentro del grupo, su alta
concentracion en instrumentos internos hizo que el efecto adverso sobre su rentabilidad fuera

generalizado.
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Los fondos de pension y cesantias mostraron una clara tendencia decreciente en la rentabilidad de
sus carteras, incluso obtuvieron retornos negativos en terminos reales. En su momento se llego a
exponer que esa significativa reduccion en la rentabilidad, asi como su alta volatilidad,
constituyeron sefiales de la existencia de deficiencias estructurales en la gestion de los activos por
parte de las AFP’s (Reveiz et al., 2008).

En el gréfico 35 vemos el comportamiento de la tasa de intervencion del Banco de la Republica 'y
el indicador de deuda IDP de Corficolombiana entre 2006 y 2007, caracterizando el aumento en

tasas y el desplome de la valorizacion de los titulos de deuda.

Grafico 35
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En el afio inmediatamente siguiente, 2007, el efecto de riesgo de mercado para los tenedores de
Tes se atenu0, sobre todo para las entidades crediticias, dada la liquidacion de titulos de deuda
hacia finales de 2006 y el volcamiento a otro tipo de inversién o ha un aumento en cartera en el
caso de los bancos. Sin embargo, el 2007 muestra un reflejo de las implicaciones en el mercado
financiero y en el mercado de bonos publicos ante las decisiones tomadas por el Banco Central
para controlar simultaneamente la tasa de inflacién y la apreciacion de la moneda, razén de ser de

su institucionalidad.

Durante un buen trayecto de 2007 el Banrep utilizd politicas de esterilzacion; de una parte
inyectaba pesos a la economia, a través de la acumulacion de reservas internacionales dirigida a

limitar la apreciacion del tipo de cambio; y de otra, a medida que el Emisor intervenia
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activamente en el mercado cambiario, incrementaba su tasa de intervencion, vendia Tes y
mantenia abierta la ventanilla de contraccion, mediante la cual realizdé subastas de depositos
remunerados no constitutivos de encaje de 7 a 14 dias, y habilitd la captacién limitada de recursos
a siete dias mediante depoésitos remunerados no constitutivos de encaje. También implant6 un
control de capitales a través de un depdsito no remunerado equivalente al 40% de las inversiones

de portafolio por un periodo de seis meses.

Estas medidas de control de capitales y de encajes redujeron la liquidez del mercado y el nimero
de tenedores de deuda y por ende la demanda de bonos, afectando la movilidad en el mercado de

capitales para todos los inversionistas y por supuesto la colocacion por parte del gobierno central.

Al respecto hubo sefialamientos muy enfaticos en concluir q@‘medidas adoptadas no habian
tenido los efectos deseados sobre el control de capital dj a inversion extranjera directa, en

aras de frenar la apreciacion de la moneda y contpolar el nivel de precios, por el contrario si

implicaron perturbaciones en el mercado, causa @ volatilidades y pérdidas (Echeverry et al.,
2008). Clements & Kamil (2009) expusier Qsteriormente bajo los resultados econométricos,
que las medidas tomadas en el periodo N 2008, fueron ineficaces para controlar el flujo de
capitales, no se presenté evidenci Istica de que los controles dieron lugar a un tipo de
cambio mas depreciado, o se re@ sensibilidad del tipo de cambio a los diferenciales de tasas

de interés.

Los anteriores parrafos nos muestran solo una resefia de un episodio de riesgo de mercado que es
palpable dentro del mercado de bonos puablicos y cuya tendencia no ha tenido un revés,

manteniéndose el ascenso en este tipo de inversiones por parte de grupos reducidos.

El Banco central en sus informes de estabilidad financiera desde el afio 2005, le ha dado gran
importancia al riesgo de mercado, considerando que es un riesgo latente en los balances del
sistema financiero que atenta contra la estabilidad y en el caso de repetirse fluctuaciones tan
bruscas se continuara experimentando caida en los ingresos y en la rentabilidad de los portafolios,

poniendo en peligro su solvencia. Lo cual implica la necesidad de mantener adecuados niveles de
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capital o fortalecimiento del patrimonio técnico que permitan a los establecimientos enfrentar las
pérdidas por valoracién (BANREP, 2005 — 2011b)%°.

4.2.1.1. Pérdidas de los inversores ante ejercicio de sensibilidad de la tasa de interés

Con el fin de ilustrar las pérdidas a las que estan sujetas las entidades financieras, dado que sus
inversiones estan valoradas a precios de mercado, por lo cual su importe es muy sensible a
cambios en las tasas de interés, tomamos como base los informes de estabilidad financiera

emitidos semestralmente por la Subgerencia Monetaria y de Reservas del Banco de la Republica.

En cada informe registran un ejercicio de sensibilidad con el fin de analizar la exposicion al
riesgo de mercado de las diferentes entidades del sistema finangiero. Consiste en calcular las
pérdidas en el valor del portafolio ante un aumento hipotéti Q&ZT}O puntos basicos en todos los
plazos de la curva cero cupdn de Tes tanto en pesos co QUVR, el cual es el choque sugerido
por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea pral’ses distintos a los del G-10.
Y,

Dos aclaraciones importantes al respecto: pgradps Tes UVR se supone un aumento en el margen
real sobre la tasa de referencia UVR. S \atara de un aumento en las expectativas de inflacion,

las pérdidas se darian Unicamente es tasa fija, pues el retorno real del titulo en UVR no

cambiaria. O

Segundo, el efecto del choque sugerido no se acumula en el tiempo, sino que corresponde a las

posibles desvalorizaciones si ocurriese uno en cada momento del tiempo.

La tabla 9 y el grafico 36 es un resumen de las pérdidas generadas a partir de 2005 después de
realizar un ejercicio de sensibilidad para los bancos comerciales, las AFP’s, y sociedades
fiduciarias’. Tal como se supone a medida que van incrementando los saldos invertidos en titulos
de deuda sometidos a cambios en las tasas de interés, su pérdida se acrecienta ante el shock

expuesto.

% La circular bésica de administracién del riesgo de mercado emitida por la Superfinanciera es la Circular Externa
100 de 1995 en su capitulo XXI y presenta consecuentes modificaciones: circular externa 051 de octubre de 2007,
circular externa 042 de Noviembre de 2010, circular externa 018 de abril de 2012.

" |_as sociedades fiduciarias a diferencia de las otras instituciones no presentan un informe semestral de sus pérdidas
por valoracion, este valor empez6 a ser incluido a partir del informe emitido en febrero de 2011 (comentario de
referencia pagina 78), ello a pesar de ser un administrador de recursos importante e inversores en deuda publica. Por
lo tanto se da uso al gréafico expuesto en el informe.
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Después del remeson financiero como consecuencia de los desequilibrios en los Estados Unidos,

hubo un gran volcamiento hacia los titulos de deuda en el mercado domestico, vemos como entre

2009 y 2011 las pérdidas se incrementan y estas estan correlacionadas con el aumento de la

inversion en Tes tasa fija que observamos en el grafico 31 al inicio del capitulo.

Tabla 9. Pérdidas ante un incremento de 200 puntos béasicos (pb)

Pérdidas
Fechade |Bancos Comerciales| Fondos de pensiones
corte (Miles de Mill) AFP’s (Billones)
ago-11 1000,0 4,50
feb-11 959,50 3,70
ago-10 825,10 4,00
feb-10 761,60 2,90
ago-09 803,78 R \v, 4,60
feb-09 587,96  \D~ 382
ago-08 383,46 AN\ 2,76
feb-08 52816 £ N\ 2,63
ago-07 602,00 N\ 1,50
feb-07 683, 1,50
ago-06 768738 1,28
dic-05 1,05

de 2011 ascendi6 a 2,1 bi

Fuente: Banrep O

N
*Sociedades fiduciarias: la p@(reportada en el ejercicio de agosto
&

Q Grafico 36
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Pérdidas por valoracién en Sociedades Fiduciarias
(billones de pesos)
4,5
4,0
3,5
3,0
2.5
2,0

’

1,5

1,0

0,5

0,0 1 1 1 1 1
Ago-03 Ago-04 Ago-05 Ago-06 Ago-07 Ago-()S\ -09  Ago-10  Ago-11
======= Sociedades fiduciarias

Fuente: Banrep (2011b)

El grado de sensibilidad de los portafolios de o ores de Tes y de cualquier otro portafolio

de inversion sometido a la valoracion de p/rﬁ de mercado, esta estrechamente relacionado con
e

la duracion. Al ser la duracidon una me@i

las tasas de interés, las entidades mayor duracion tienen un cambio mas alto en el valor

cambio en el valor de un titulo ante variaciones en
de su portafolio ante eventos ne@os en los retornos de los Tes.

Las AFP’s y las sociedades fiduciarias principalmente, ademas de los abultados porcentajes de
inversion en el mercado de bonos, han venido ampliando el término de duracién de los titulos en
los que se invierte (ver grafico 37).

El objeto financiero bajo el cual estan constituidos los fondos de pensiones implica que la

duration de su portafolio sea significativamente mayor al resto de inversionistas del sistema

financiero, convirtiéndolas en el grupo con mayor vulnerabilidad al riesgo de mercado.
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Graéfico 37. Duracién del portafolio de Tes en entidades financieras
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4.2.1.2. Volatilidad de los precios de los Tes O

Sociedades fiduciarias

La estabilidad de los precios de los es de renta fija publicos en el mercado, se interpreta
como una mitigacion de los efe e las alzas en las tasas de interés de intervencion por parte
del Banco central puedan tras a los precios de los titulos publicos y por ende a la valoracion

de sus portafolios y el subsecuente riesgo de mercado.

Lo vemos mejor ejemplificado en dos escenarios del tiempo:

Posterior al episodio del afio 2006 que sacudio los portafolios de las entidades financieras y las
continuas alzas de las tasa de interés de intervencion por parte del Banco central entre 2007 y
2008, que trajo contracciones en los portafolios de los tenedores de Tes en mayor o menor
medida y su efecto sobre la liquidez del mercado, prosiguié una interesante caida en las tasas de

interés que empezo en 2009 y perdurd hasta el primer bimestre de 2011 (ver gréafico 38).
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Grafico 38

Tasa de interés de intervenciéon 2008 - 2012
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Esta medida de politica monetaria expansiva, que a reaccion al cambio en la tendencia de la
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inflacion y la reduccion en las expectativas dQ iento a nivel local e internacional fruto de
los efectos de la crisis financiera de E Unidos, vino paralelamente acompafiada desde
finales de 2008 por una alta volatilid a curva de referencia en pesos de los bonos publicos,

con mayor incidencia en el corto , muy cercana a la volatilidad que vimos en el 2006.

La parte media y larga de la cugva, tuvo una ampliacion hacia el segundo semestre de 2009, pero
no a los niveles registrados en los ciclos de mayor volatilidad. Octubre de 2008, mayo y octubre
de 2009, y enero de 2010 fueron los periodos de mayor volatilidad dentro de este tramo de

referencia.

Podemos observar este comportamiento en el grafico 39 de volatilidad diaria anualizada y el

indicador IDXTES de los titulos en pesos™.

Pese a la exhibicién de una menor tasa de intervencion que derivo en mejores precios de titulos

publicos y por consiguiente una valoracion positiva en los portafolios, el aumento en la

™ IDXTES: Es un indicador de retorno de los titulos de tesoreria en pesos, con base en el precio sucio, emitido por el
Banco central. Ver anexo 7.
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volatilidad en todos los tramos de la curva denominada en pesos, combinada con el gran

porcentaje de titulos en los portafolio’?, sugirié un aumento significativo en el riesgo de mercado.

De acuerdo a las diferentes medidas de Valor en Riesgo Ver: correlaciones y varianzas historicas,
correlaciones condicionales constantes y varianzas condicionales dinamicas (modelos CCC), y
correlaciones y varianzas condicionales dindmicas (modelos DCC). El promedio semestral de
estas medidas en agosto de 2008 fueron de 0,86%, 0,67% y 0,65% respectivamente y pasaron en
febrero de 2009 a 0,93%, 1,10% y 1,06% para los bancos comerciales, evidenciando la
exposicion al riesgo de mercado (BANREP, 2005 — 2011b).

Grafico 39. Volatilidad diaria anualizada de la curva cem\c;pén de Tes en pesos
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Fuente: Banrep (2011b)

1 afo (eje derecho)

2| os bancos comerciales entre 2008, 2009 y 2010 con corte a agosto de cada vigencia, reportaron un saldo en Tes
de $13,86, $21,14 y $25,8 billones COP respectivamente y las AFP’s en esta misma fecha exponen $24,88, $27, 22
y $31,8 billones (Banrep, 2005 — 2010b).
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Evolucion retorno IDXTES 2006 - 2012
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Si nos enmarcamos en un analisis mas reciente, habl/@ﬁe finales de 2010 y 2011, hacia
febrero de este ultimo afio la autoridad monetaria ICQ cotenzd un proceso de normalizacion de
la politica monetaria haciendo incrementos en | e intervencidn, retirando gradualmente el
estimulo monetario inyectado a la econom,i@ anos atras. Entre enero y diciembre de 2011 la

tasa aumento en 175 puntos basicos. O\

Esta politica monetaria activa gi(’)n del ajuste de la tasa de intervencidn, estaba en procura

de lograr el rango propuesto d?ﬁﬂacién del 4% para esa vigencia.

Los aumentos en las tasas de interés han conducido a evitar una ampliacion positiva en la brecha
del producto, asi como a impedir un desbordamiento en la demanda interna que en el afio 2011 en
términos reales crecid en un 8,8% frente a un 5,6% del afio 2010, superando el promedio
registrado desde el 2000, solo comparable con el afio 2006 que fue el afio de auge para la
economia. El incremento en la demanda estuvo acompafiado de una mayor confianza en los
agentes del mercado, unas primas de riesgo bajas y un abundante flujo de inversion extranjera
directa (IED), que obtuvo en el afio 2011 US$13.234 millones, un crecimiento que representd un
92% en dolares de IED bruta (BANREP, 2012b).

A diferencia de lo reportado entre 2008, 2009 y el primer semestre de 2010 que vimos

anteriormente, el segundo semestre de 2010 y 2011 presentaron una baja volatilidad en los
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retornos de los Tes en todos los tramos de la curva, principalmente en el de mayor plazo, lo que
ha jugado un papel a favor para no materializar el riesgo de mercado, ello puede obedecer a la
estabilidad en la inflacion y a sus expectativas de mediano y largo plazo.

La atenuada volatilidad de los instrumentos de deuda, es la razdn que explica el hecho que el
incremento en la tasas de intervencion escasamente haya afectado a los titulos de corto plazo y
reducido su apetito, pero de una manera muy moderada, manteniéndose la demanda activa por los

Tes.

Sin embargo, se mantiene la exposicion a este riesgo considerando el aumento en el saldo en

titulos de deuda y/o la ampliacién en los plazos de los portafolios@s entidades financiera”.

La estabilidad en los precios de los activos es la var@ sostiene en calma el riesgo de
mercado que persiste en los tenedores de Tes y permjite mantener la valoracion en los portafolios
de los inversionistas. Pero esta marea estable ultimos afos, no se traduce en que no se
vayan a presentar fluctuaciones en los reto de”los Tes y del mercado de bonos publicos en

general, y un cambio en la volatilid \Q do a mayores tenencias de titulos, podria tener

resultados adversos sobre el balaan~ entidades financieras, y por supuesto un peligro para
las finanzas puablicas. O

v

4.2.2. Estimaciones que inciden en el riesgo de mercado

Con base en el contenido anterior, la conclusion se traslada a que desde la adopcion de una
politica de financiacion en el mercado doméstico con mayor sustento a partir de 2005, los
tenedores de bonos publicos que mas le apuestan a este tipo de instrumentos han mantenido el
riesgo de mercado en sus portafolios y han sido sujetos a péerdidas ante los ajustes de tasa, por

supuesto también a importantes valorizaciones de acuerdo al ciclo.

El hecho que el riesgo de mercado no haya inclinado la balanza a su limite, a nivel interno se ha
soportado en el comportamiento estable de la economia, la cual ha tenido un crecimiento

sostenido incluso después de la crisis financiera de 2007 — 2008 (ver anexo 10 PIB), y una

" En agosto de 2011 el VeR a un dia para los bancos comerciales se ubico en 0,33% del valor del portafolio, para
las AFP se ubicé en 0,65%, para las compafiias de seguros en 0,41% y para las Sociedades fiduciarias en 0,46%.
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inflacion equilibrada de un solo digito que tiene como meta de largo plazo el 3%, dando

credibilidad al Banco central.

También es de resaltar que el gobierno nacional a través del Ministerio de Hacienda, ha buscado
solventar con diversas estrategias y normas reglamentarias los desfases que se presentan en el
mercado de bonos publicos y le ha impreso mayor certidumbre a la politica fiscal. Este conjunto

de variables son fundamentales para darle menor volatilidad al mercado.

De acuerdo a la tendencia, no es muy claro que vaya a haber una reversion voluntaria en el corto
plazo de desinversion en titulos publicos de las instituciones financieras. Quizas acelerar el
cambio en los portafolios de inversion por parte de las AFP s, si tenga un efecto porcentual

importante, aunque como lo mencionamos en el anlisis d\%'go de liquidez, estas medidas

apuntan a tener efectos en un mediano plazo. &

Por lo tanto, el riesgo persiste y es pertinente algunas variables para instar plantear un

panorama para la colocacion de deuda por;q del emisor y sus tenedores, y establecer que tan
propensos estan a la materializacion de@sgo.

2011 se caracterizo por finalizz@n un entorno econémico internacional con un alto grado de
incertidumbre, propiciado porvg problemas de deuda publica o privada en un buen nimero de
paises industrializados. Colombia por su parte en medio de la turbulencia internacional mostré un
comportamiento favorable con un crecimiento de 5,9%, situacion que no se registraba desde 2006
y 2007.

Con base en los reportes del Banco Central (2012b) y del sistema financiero (Bancolombia, 2011;
Corficolombiana, 2011b), los analistas consideran que para el 2012 en términos de crecimientos

rondaremos un intervalo de 4% y 6%, lo que da muestra de una perspectiva alentadora.

Esta consistencia econdmica y optimismo por lo menos en una vision de corto plazo, se presume
estara respaldada por unos niveles ascendentes en los términos de intercambio (ver grafico 40),
los cuales han venido siendo auspiciados por el buen comportamiento de los precios de las

exportaciones colombianas y la persistente reduccion de los precios de los bienes de consumo en
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las economias desarrolladas, lo que se prevé continuara. Esta mejora sostenida en los términos de
intercambio, se interpreta como un mayor poder de compra para adquirir importaciones, lo cual

ha presionado su incremento y explica los déficits presentados en la balanza comercial.

Otra variable que permitira mantener el equilibrio y que segun analistas es muy probable su
sostenimiento dado el incremento en la confianza del pais, es la inversion extranjera directa IED
(ver grafico 41), ésta se ha convertido en una de las principales fuentes de financiamiento y por lo
tanto en un determinante importante de la cuenta corriente, de la cuenta de capital y del mercado

cambiario de divisas.

La dinamica robusta de la IED de largo plazo en el pais, esta dorginada por flujos hacia el sector
minero y de petr6leos. Los prondsticos no son tan desbor&%en el sentido de alcanzar un
porcentaje de crecimiento del 92% como el logrado en , Tepresentando aproximadamente el
5% del PIB, pero si se estiman resultados prometedoreS, que de acuerdo a proyecciones de
Bancolombia (2011) podran estar en 3,1% del Eanlusive ante un escenario adverso en la

economia global. En lo corrido de 2012, I,KQras provisionales revelan un crecimiento a mayo
de 28,9% respecto a igual periodo del@&

Q.

Grafico 4 Grafico 41
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En cuanto a riesgos, la principal amenaza es la profundizacion de la crisis de Europa, lo que se
traduciria en una recesion mas fuerte en este continente y una menor dinamica a la esperada en el
resto de economias avanzadas y emergentes y podria exacerbase la aversion global al riesgo, todo

lo cual afectaria la economia colombiana.
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Uno de los impactos importantes ante la desaceleracion de los paises industrializados en
Colombia se sentiria mediante un menor ingreso en transferencias corrientes cuyo principal
componente son las remesas de trabajadores (2011 represento 1,5% del PIB segun cifras del
FOMIN'™), y su comportamiento depende del desempefio de las economias desde donde dichos
recursos provienen (Estados Unidos, Venezuela y Espafia). Desde 2007 se ha presentado una
desaceleracion de este componente y en los dos primeros meses de 2012 registraba una caida del
2.9% (Banrep, 2012b).

Con base en lo anterior, a nivel interno se advertiria un sostenimiento en el crecimiento y estar en
el margen sefialado. Si parte de ello es la continuidad en los buenos precios de los principales
productos de exportacion, entonces cabria esperarse un maywnamismo en la demanda,
combinado con un alza en los créditos de las empresas y | wares (el contexto de tasas de
interés reales del crédito han sido histéricamente bajas), o fue la tendencia en 2011, lo que

podria generar presion sobre la capacidad. Q

Un crecimiento excesivo tanto del créditg o del precio de los activos, basicamente de la
vivienda nueva y usada que mostrarﬁﬁwdice de precios alto con relacién a la década’,
pueden ser fuente de desequilibriqgg”lirtaricieros en el largo plazo, con consecuencias negativas
sobre la sostenibilidad del creci%el producto y el empleo (Banrep, 2012b).

Es decir, podria continuar la brecha positiva entre el PIB potencial y el observado, aunque es
moderada, esta indicaria presiones inflacionarias provenientes de la demanda. Como lo vimos en
el primer trimestre de 2012 (ver grafico 38), el incremento en la tasa de intervencién por parte del
emisor aumentd 50 puntos basicos desde diciembre a la fecha y se han extendido los programas
de la compra de d6lares por parte del central hasta noviembre de 2012.

Manteniéndose los riesgos que persisten sobre la inflacién desde el lado de la demanda, la

proyeccion de tasa para 2012 es de 5,50% segun el estimativo del sector financiero (Correval,

™ para ampliacion ver. Fondo multilateral de inversiones miembro del grupo BID - FOMIN. Reporte 2011 Estudio
de flujos de remesas a Latino América y el Caribe. (2012).
http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getDocument.aspx?DOCNUM=36723444

™ En los Gltimos cuatro afios se ha registrado un crecimiento real promedio de los precios de la vivienda nueva y
usada cercano al 5% anual. Solo entre 2010 y 2011 la tasa de crecimiento del indice de precios crecio en 9,4% para
vivienda nueva (DANE).

191



2012). El factor puntual de una presién en la inflacion, lo veriamos reflejado en una demanda

mayor a la que se esta proyectada, quizas incitando a mayores alzas.

Como lo mencionamos anteriormente el aumento de la confianza en el pais y la percepcion de
menor riesgo del mercado Colombiano, han permitido obtener ganancias en términos de menor
volatilidad y crecimiento. Los ajustes fiscales que han reducido la brecha y facilitan las
maniobras para ejercer politica, los importantes avances en la institucionalidad monetaria y otros

elementos de orden social y juridico, son parte promotora de este fendmeno.

El reflejo de la reduccidn en el riesgo lo podemos observar en la caida en el indicador de EMBI,
como estimativo de medida de riesgo de crédito de los titulos ubllcos y a través del Credit
default swap (CDS), cuya valoracion tiene una relacion direa{v{'r el nivel de aversion al riesgo
de los inversionistas, incluso se ha afirmado que este & r percibe la estimacion del riesgo
soberano de manera mas directa, dado que no mcoq imas de liquidez considerando que la

tasa de retorno de referencia del contrato corres

\,Q%flco 42
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La captacion del riesgo que se incorpora en los spread de deuda, son un termOmetro para
concebir como nos ve el resto del mundo y que tan sostenibles somos en el corto plazo, lo
expongo en términos cortoplacista porque ademas del componente interno como la politica fiscal,
gran parte de la injerencia en esta variable viene dada por factores externos que escapan al

control de las autoridades econdémicas nacionales, como vemos en el grafico en solo un afio (oct.

192


http://www.ambito.com/

08-09) pasamos de una prima de riesgo de 500 puntos a una que no superaba los 200, ante los

choques externos.

Después de este rezago, en los ultimos dos afios mas lo transcurrido de la vigencia actual, el
promedio del EMBI se estima en 178 puntos basicos, lo que representa una menor sobretasa por

la inversion en el pais y una menor apreciacion de incumplimiento.

Gréfico 43. CDS a 5 afios
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(puntos basicos)

600
500
400
300

200

100

0

12

Abr-08  Oct-08 Abr-09 Oct-09 Abr-10 Oct-10  Abr-11  Oc
Colombia Brasil 3

Per( México

Dec-11
Feb-12

wss(olombia

Fuente: Banrep (2012b) O\ Fuente: Ultra bursatil (2012)

La posicion de riesgo que tien@g economias emergentes latinoamericanas en los mercados
internacionales muestra una t&?ncia decreciente, tal como lo podemos apreciar en el grafico de
CDS. Al 2012 Colombia tiene una prima por incumplimiento que no supera los 150 puntos

basicos y el mejor desempefio lo expone Chile.

Este escenario sefiala un momento propicio de la deuda soberana en el entorno global, y al igual
que ocurrio en los dos afios recientes, se augura mayor participacion por parte del sector externo
en el mercado de renta fija publica en la economia colombiana. Influenciado ademés por un
contexto que predice que va a continuar las politicas monetarias laxas en las economias
avanzadas, incluso podria haber mayores estimulos en caso de deteriorarse el marco

internacional, generando diferenciales en las tasas (Banrep, 2012b; Corficolombiana, 2011b).

Esto seria favorable para dispersar la concentracion de la tenencia de titulos en el mercado

colombiano y liberar recursos hacia otros sectores, seria un logro importante en la diversificacion
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y en el resarcimiento del pecado original doméstico de deuda interna vaticinado para las

economias emergentes.

En conclusion, la perspectiva es que existen variables consistentes que juegan a favor de
mantener una economia estable y una tasa de inflacién que se acerca a cumplir con los objetivos
de largo plazo, esta podria estar amenazada en principio ante un mayor dinamismo de la demanda
interna, por el afluente de recursos. Sin embargo, el emisor como garante de este objetivo,
mantiene una politica de riesgo moderado, lo que es muy valido en términos de prever los
efectos negativos que se derivarian de mayores desbalances en el ambito internacional, ya que

nuestra economia no deja de ser vulnerable a las abruptas salidas de capitales y vaivenes del

A%

Dentro del enfoque fiscal y sus alcances que fueron stos en el capitulo Ill, podria

entorno.

considerarse que si avanza el equilibrio propuesto dentrt\de la regla fiscal que converge hacia
una senda decreciente anual del déficit en el b e fiscal estructural en el corto y mediano
plazo, esto impactaria firmemente en la pri €al’® que determina los rendimientos de los

bonos en aquellos de mayor duracion, compifado con esa percepcion de riesgo pais positiva.

El riesgo de mercado para el en'@%ta adherido al hecho de optar por una financiacién local, y
la variable de tasa de interés € nstrumento que estard a la disposicién de la politica monetaria

ejecutada por el indelegable banco central.

Para el tenedor de los titulos persiste el riesgo de mercado en sus portafolios, el mayor problema
reside en la alta concentracién en estos instrumentos que podria devenir en contra de la
estabilidad financiera tal como lo advierte el Banrep. La menor volatilidad reciente e incluso la
que se estima se mantendré en el contexto interno, aislando los fuertes choques adversos que en

cualquier momento podran acaecer, es el factor que mitigaria la cristalizacion del riesgo.

El tema clave vendria desde un mayor auge de los titulos publicos en medio de inversionistas

extranjeros; la continuidad de equilibrar el financiamiento de la nacion con otros instrumentos

"® Bajo un panorama de deterioro fiscal, los tenedores de titulos exigiran mayor rentabilidad por tener exposicién a
un emisor mas riesgoso. El deterioro fiscal impulsa el incremento en las tasas reales de los bonos del gobierno, lo
que implica un encarecimiento del costo del endeudamiento.
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como los Tes globales, lo que flexibiliza las emisiones a nivel interno e imprime liquidez para
otro tipo de inversion por parte de los nacionales; generar menor presion a la deuda cumpliendo a
cabalidad con la regla fiscal aprobada; y por Gltimo incorporar la modalidad de Multifondos en el

mercado con mayor celeridad para promover la diversificacion de las inversiones.
Bancolombia (2011b) estim6 una proyeccion de las tasas de la curva de rendimientos de los
titulos de deuda para los proximos 5 afios, basadas en variables monetarias, expectativas

inflacionarias y la condicion fiscal, que vale la pena mostrar como pronostico.

Tabla 10. Proyeccion curva de rendimientos - Tes tasa fija

Actual*| 2011| 2012] 2013\ 2014| 2015| 2016
TES2yn | 5,69%]5,93%|5,12% | 5,20%15,15% | 5,21% | 4,98%
TES5yn | 6,41%]6,29% | 6,18% Q&J 6,49% | 6,74% | 6,42%
Tasas | TES10yn | 7,18%6,90% | 7,2200N7 9% | 7,54% | 7,79% | 7,46%
Nominales | TES 15yn | 7,40% |7,11% | K20% | 7,58% | 7,63% | 7,89% | 7,55%
TES2yr | 2,34%] 2,689 1)70% | 1,90% | 2,00% | 2,20% | 2,10%
TESSyr | 3,04%|30R% | 2,73%3,11% | 3,30% | 3,68% | 3,50%
Tasas | TES10yr | 3,79%N3.98%|3,73% | 4,12% | 4,31%)4,70% | 4,51%
reales |TES15yr | 4.0€90)383% | 3,80% | 4,209% | 4,40% | 4,80% | 4,61%

Fuente: Bancolombia con datos @€l anrep, SEN, Superfinanciera, Ministerio de Hacienda.
* Promedio agosto de 2011 cj 1 de Agosto de 2011.

4.2.3. El choque de poll'ticas;

Una de las conclusiones de las cuales se parte a raiz del riesgo de mercado que se desarroll6 en
los paragrafos anteriores, es que cuando aumenta el nivel de financiamiento publico en el entorno
domeéstico y existe una alta concentracion en la tenencia de titulos por parte del sector financiero,
surge una disyuntiva en el corto plazo entre los objetivos de politica monetaria, la estabilidad

financiera y la gestidn del financiamiento soberano.

Desde 2001 la politica monetaria en Colombia se conduce bajo el esquema de metas de inflacion,
el Banco de la Republica para cumplir con esta meta, utiliza como su principal instrumento las
operaciones de mercado abierto -OMAS- de contraccion o expansion, a través de las cuales

suministra (contrae) liquidez al mercado a partir de la compra (venta) de titulos de deuda del

195



gobierno. Por lo tanto, la deuda publica es la herramienta principal para hacer politica monetaria

y cuando se emite deuda se incide en el qué hacer de esta politica’”.

El cumplimiento de la tarea en titularidad del Central, implica también el mantenimiento de la
estabilidad financiera, ya que ésta esta ligada con el balance en los precios de un conjunto de
activos y sus determinantes, y la buena conduccion en el funcionamiento del mercado y la
disponibilidad de crédito, por ello es coherente que el Banrep sea un garante de la armonia

financiera.

El dilema surge cuando el Banco Central en funcion de la inflacion objetivo, con el instrumento

de tasa de interés afecta la liquidez en el mercado. El incremento.q/las tasas desvaloriza los Tes

y dado que los intermediarios financieros transan en su may& el mercado colombiano con

titulos de deuda como principal instrumento de renta,gQﬁ estos no cuentan con el capital
an

suficiente para absorber las pérdidas que se causaQ generar inestabilidad en el sistema

financiero. O

Estas consideraciones de estabilidad @ra que debe tener la autoridad monetaria y las
consecuencias que ello implica, p% stringir sus acciones y generar un riesgo inflacionario.
Por lo que se entra a encausar @o flicto en el caso que se requiera hacer politica monetaria
estricta, se produce un desalin?rﬁiento (misalignment) entre la politica monetaria y la estabilidad

financiera.

Por esto, es imprescindible una politica monetaria que utilice no solo el instrumento de las tasas
de interés para controlar la inflacion, sino también evalGe de manera coordinada con la politica

fiscal otros mecanismos parar abordar las causas que inciden en este tipo de fenémenos.

En una condicion no extrema el Banco Central cuenta con algunas herramientas que limitan la

incidencia de la exposicion al riesgo de mercado como son (Vargas, 2005):

" Con el objetivo de otorgar mayor discrecionalidad al Banco de la Republica en el manejo de la politica monetaria,
por medio de la reforma financiera llevada acabo en 2009, se elimind la restriccion que pesaba sobre el Banco desde
1999, la cual lo limitaba a realizar OMA exclusivamente con titulos de deuda publica. Por tanto, actualmente él
puede efectuar sus operaciones monetarias con DRNCE, titulos del Banco, titulos de deuda publica o con los titulos
que autorice la Junta Directiva. En este marco normativo la JDBR en enero de 2010 autorizé la intervencion del
Banrep en el mercado monetario con sus propios titulos. La Resolucion Externa No. 2 de 2012 del Banrep,
reglamento la emision de titulos propios, como instrumento adicional destinado a regular la liquidez del sistema.
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- El incremento en tasas de interés puede estar acompafiado por una intervencion en el
mercado cambiario. Cuando la intervencion esterilizada es efectiva, el incremento en la tasa
de interés puede ser menor. Igual no siempre los movimientos cambiarios podran ser
compensados en su totalidad por compra de Tes y el incremento en tasas tendra su efecto en
el mercado.

- Si la afectacion en los precios de los Tes es lo suficientemente grande y el efecto en las
hojas de balance de las instituciones financieras es severo, las autoridades pueden permitir a
los intermediarios financieros temporalmente dejar de valorar a precios de mercado una parte

de sus portafolios, siempre y cuando las siguientes condiciones se cumplan ( 2005:18):

- El choque es percibido como temporal y exdgeno (por\ejgmplo, no ligado a las

condiciones fiscales domésticas).

- La deuda publica debe ser considerada sostenig{g‘decir, que debe esperarse que

el gobierno sera capaz de honrar sus deudas.

- Algunas (posiblemente grandes) pérdida permitirse. De otra forma, se pueden
provocar problemas de riesgo moral esemboquen en una sobre exposicion de las
instituciones financieras a la deud@w a en el futuro.

Este conflicto de intereses ent@Q(;sto del endeudamiento y la estabilidad de los precios,

requiere la coordinacion permafiente entre el Ministerio y el Banco de la Republica, ello ayuda a

asegurar que la estabilidad de precios sigue siendo la prioridad del Banco y a reforzar la

confianza del mercado en el compromiso de las autoridades con los principios del mercado pese
al solapamiento de responsabilidades, sin embargo, ello no implica que estos efectos no se

generen pero causa menor volatilidad en el sistema.

Dos aspectos destacables en el ambito colombiano son: primero estas dos instituciones en temas
técnicos y operacionales tienen una importante interaccion a través de la Tesoreria y han venido
interrelacionando con mayor fluidez; y segundo existe una clara independencia y autonomia
politica del Banco Central respecto al gobierno nacional, y persiste la credibilidad del mercado
frente a la consecucion del objetivo monetario por parte de la autoridad, lo que se ha traducido en

tasas de inflacion relativamente bajas y estables. Y estas tasas de inflacion bajas, han sido
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estimulantes en una perspectiva de largo plazo del mercado de bonos y el desarrollo de un

mercado de capitales que 20 afios atras era impensable.
4.3. Conclusiones

El riesgo de liquidez y de mercado, fueron los riesgo financieros expuestos en este capitulo como
eventos a los cuales una nacion se expone ante la incursion en el mercado doméstico para
financiar al sector pablico, y son la consecuencia natural de ingresar a un encuadre financiero

diverso y complejo propio de cualquier evolucion.

Colombia alcanz6é bajo unos parametros generales inyectarle liquidez al mercado de deuda
publica y continua disefiando estrategias y perfeccionando el e h»@e normativo y operativo en
busqueda de tener un mercado mas eficiente de acuerdo a @ taciones, lo que da muestra de
que realmente se ha adoptado una politica de gestion d Muy fehaciente cuando a lo largo

de este compendio documental, vemos un avance Qgresivo en lo que antes era solo un rubro

denominado endeudamiento. QQ

Pero un mercado sin tanta madurez@y el colombiano, que presenta deficiencias en su
estructura, conduce a tener riesgos.Q~

- En el aspecto de liquidez, px;mos apreciar que los instrumentos hoy en dia tienen una mayor
transaccionalidad y diferenciales estrechos entre los precios de compra y de venta, lo que no da
muestra de mayor grado de iliquidez en los papeles. Pero este mercado si contiene dos factores
determinantes del riesgo de liquidez, el primero una alta concentracion en el proveedor de
recursos, gue son, los fondos de pension, los bancos comerciales y las sociedades fiduciarias y
aunque no fue analizado en este capitulo los otros grandes tenedores de titulos, si vale la pena
nombrar que es el mismo sector publico que reinvierte sus excedentes. Lo que nos conduce a
afirmar que la base inversora permanece estrecha y sesgada en un mismo segmento,

constituyéndose en una alerta para la estabilidad de la financiacion.

Por otro lado tenemos la baja dispersién en los vencimientos. El corto y mediano plazo (hasta 5

afios) son los predominantes en el perfil de los titulos de deuda, la excesiva dependencia sobre
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todo en el corto plazo, expone la viabilidad de las renovaciones de deuda ante cambios en el

signo de los flujos o stress en el mercado.

- Es consistente el riesgo de mercado motivado por las oscilaciones en las tasas de intervencion,
tanto para el emisor por incrementos en los costos, como para el sector financiero como tenedor
dominante. El incremento de titulos en los portafolios y la adquisicion de activos con mayor
duracion principalmente en los fondos de pensiones y cesantias, son los factores que aumentan y
mantienen este riesgo, el cual no se ha materializado en los Gltimos dos afios por la aliciente baja

volatilidad del mercado.

- La materializacion del riesgo de mercado y el riesgo de liquidezyexhiben una correlacion segun
los eventos en el afio 2006 y 2008. La ampliacion en los que refleja la iliquidez del
mercado, fue paralela con el aumento en la volatilidad& valorizacion en los portafolios de
los activos de deuda publica. Q

- A partir de un incremento en el ende iento pablico en el mercado local y bajo la
denominacion del peso colombiano, se@g ra una relacion de conflicto entre los objetivos de

estabilidad monetaria y financiera%
orientacion de politica parti n

jetivos del orden fiscal en el corto plazo, ya que una
busqueda del objetivo inflacionario puede generar
consecuencias no deseables e?lbs otros frentes. Este condicionante es una constante, fue méas
agresivo entre 2006 y 2008 y con menores impactos posteriores por una politica monetaria laxa
que valorizé los titulos; pero en momentos coyunturales el central entrara a defender su gestion

monetaria.

- Un crecimiento econémico sostenido, una politica monetaria con resultados efectivos y una
politica fiscal méas definida y con mejor desempefio, han sido el caparazon para que no se

materialice el riesgo de mercado.

- Bajo el actual sistema de financiacion de la Nacion, las consecuencias en un caso extremo de no
pagar la deuda o de dar indicios de inestabilidad son muy superiores a las del pasado, incluso con
un impacto social mucho mas adverso. Hace una década el plan b fue volcarnos a la financiacion

local ante los obstaculos del sector externo y otras variables, hoy la posicion contraria no se
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facilitaria. Ello implica que los market makers de politica publica y gestores de esta, enfrentan
una serie de lastres que exigen mayores esfuerzos y disciplina evitando las reacciones fuertes y en

masa, la consolidacion del aparato fiscal estable y equilibrado es la esencia.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES FINALES Y RECOMENDACIONES

Esta investigacion tuvo como objetivo analizar el esquema de endeudamiento publico del
gobierno nacional central colombiano en la Gltima década, con el fin de determinar el riesgo
financiero vinculado a la pesificacion de la misma. De manera transversal era necesario
establecer cuales fueron los efectos suscitados a partir de esta reconversion en el mecanismo de
endeudamiento y su concurrencia en aras de mitigar las adversidades que para finales de los

noventa estaban condenando las finanzas de la nacién.

Al respecto la primera contribucion de este trabajo fue poder caracterizar y recapitular los
acontecimientos claves que incidieron en un cambio de politicaade, financiamiento, mostrando
que mas alla de una situacion financiera internacionalmente_éqtatrofica, la decision politica y la
necesidad de adaptacién a un cambio macro estruc e@? diversos ambitos econémicos y
financieros, marcaron un hito para concebir el end@amiento como una verdadera herramienta

financiera. Compartiendo la idea de que la c&@1

principio para darle un revolcon a las eg{uturas tradicionales, en este caso la financiacion

0 en el contorno externo y/o interno es el

publica. O\

Bajo esta misma linea de opsdVvAcion en toda una década, con gran satisfaccion se advierte un
progreso significativo del mer8ado de deuda pablica colombiano, el cual paso a ser un referente
importante en la region Latinoamericana, destacado por una serie de autores en el entorno
mundial que convalidan el avance progresivo de los instrumentos, las estrategias y la

profundizacion del mercado, robusteciendo el sistema financiero.

Evidentemente el encause de este patron de apalancamiento mitigé los riesgos a los que estaba
expuesta la nacion ante la volatilidad en el flujo de capital externo, y tanto el pais como la region,

han mostrado ser menos proclives a los efectos de la inestabilidad internacional.

Ademas de otros factores de corte monetario, cambiario y regulacion financiera, con base en la
recapitulacién teorica y evolutiva de la deuda, puedo concluir que el esquema de financiacion
sostenido en una fuente doméstica y principalmente el despegue del mercado de bonos publicos y

su consecuente influencia en el resto del mercado de capitales, es un modelo que ofrecié una capa
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protectora a los fendémenos de sudden stop presentes en la reciente crisis originada en los paises

desarrollados.

Como se observd en la evolucion del producto interno del pais, mientras los efectos en el afio
1999 convergieron a un crecimiento negativo sin precedentes en la historia y el despliegue de la
economia en general tenia fluctuaciones grandes que dependian de las condiciones externas y
timidamente habia un flujo de recursos a nivel doméstico; las turbulencias que se han desplegado
en los udltimos afios fueron remesones que desaceleraron los niveles y que requirieron la
intervencion inmediata de los agentes monetarios y fiscales, pero no produjeron efectos tan
perversos como en el pasado, a pesar de la condicidn de lasitud y volatilidad que ostenta el pais
como emergente latinoamericano, incluso para la década que te\/na observamos un PIB mas
estable con un crecimiento que promedio el 4,15%. Dos esc % cambiantes y complejos que
en parte estuvieron influenciados por las politicas de e & |ento adoptadas. Ambiciosamente
podria sintetizarse que la estructura de la deuda actu lombia imprimié mayor estabilidad.
La presuncion primaria del término pe 3( iginal de Eichengreen y Hausmann hacia finales
del siglo pasado, pudo ser revertid@vs no eliminada) al lograr posicionar los titulos
gubernamentales internamente pa nanciacién, e incluso emitir titulos denominados en
moneda domestica en la plaza n’ ional (Tes globales), con una acogida representativa que se

sostiene hasta nuestros dias.

Estimo que las politicas publicas fiscales y monetarias conservadoras trazadas en estos 10
afios, fueron una politica acertada que recuperd una variable perdida por varios afios, como fue la
confianza en el pais, lo que motivé e impulsd el mercado de deuda. Las decisiones de politica
fiscal adoptadas son un ancla para la construccion de un mercado de deuda mas profundo y
transparente. Los papers que soportaron la investigacion vy el aporte de los expertos, coincidieron
en afirmar que la sostenibilidad fiscal es el motor para el desarrollo del mercado de deuda publica
y para que sus efectos sean trasladados al mercado de capitales de manera mas integral, como
realmente son dimensionados los instrumentos libres de riesgo. Se concerta que parte de los
escafios pendientes por construir alrededor de la deuda, estan vinculados a los logros fiscales
planteados a partir de las reformas elaboradas y las metas planificadas en el corto, mediano y

largo plazo.
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En segundo lugar, trasladandonos al eje de la investigacion, las consideraciones se centran en
asentir que existen fuentes claves de vulnerabilidad en la estructura de financiacion actual, que se

traducen en riesgo de mercado y riesgo de liquidez.

Tomando como premisa el nivel de informacidon al que se puede llegar bajo esta investigacion
de tipo académica, en términos de volumen transaccional y el grado de negociacion en el
mercado, los papeles publicos presentan hoy en dia un importante nivel de liquidez, no

exhibiendo dificultades en el corto plazo para mantener este estado.

Pese a ello, los instrumentos financieros de la deuda publica presentan vencimientos
concentrados en el corto y mediano plazo (méximo de 5 aﬁos),@rriendo en la vertiente que
posteriormente se gestd en torno al pecado original, es deci\?'pecado original doméstico. El
estudio de Mehl & Reynaud (2005), concluyé que una remisas de factor de riesgo es el
tiempo en los vencimiento, transponiendo fragilida?il meércado. El otro factor critico es que la
demanda de bonos esta sesgada en el sect iNanciero (bancos comerciales, sociedades
fiduciarias y administradoras de fondos de Qones y cesantias), lo que implica para el emisor
estar sometido a un grupo de participa@ﬁ pueden ejercer presion en el precio de los titulos,
aumentando los costos en las nue@~ ocaciones o0 en la renovacion de la deuda, operacion
habitual en la gestién pablica d nmediatez en los vencimientos.

?\

La dominancia en la tenencia de titulos por parte del sistema financiero, significa que sus

portafolios contienen un gran porcentaje de estos papeles, 1o que los expone a las variaciones en

las tasas de interés y una pérdida por valoracién por la menor diversificacion.

Este riesgo de mercado es mas tangible que el riesgo de liquidez y ha tendido a incrementar,
primero porque se ha acentuado la demanda hacia este tipo de papeles y segundo porque
entidades como los fondos de pensiones recientemente han alternado por bonos con mayor

duracion.

La menor volatilidad en el mercado de deuda publica transcurrida entre 2009 — 2012, ha sido

el bastion para que no se materialice este riesgo.
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Es indiscutible bajo el enfoque de este documento, que la gestién de deuda implementada en
estos afos, los cambios institucionales, normativos, la concepcion de administrar la deuda
nacional y la vision que se tiene de esta, fueron y serdn claves para su permanente desarrollo.
Pero la estructura de deuda puesta en escena presenta riesgos financieros y no descansa bajo la
situacién ideal, tiene un importante camino por recorrer conducente a la sostenibilidad y

esperamos que en el corto plazo pueda invertirse parte de los efectos adversos detectados.
Recomendaciones para posibles investigaciones

Dentro del marco de analisis realizado, considero importante explorar en primer lugar el grado de
desplazamiento que ejerce el desarrollo del mercado de deuda Rublica y su estado avasallador
sobre la emision del sector privado, cuyos resultados son totﬂ\%ﬂte empobrecedores, afectando
el sistema financiero cuando lo examinamos de manerj&mica. Siendo necesario aun mas en
la actual circunstancia en donde se abrieron las puerjas,a laemision de titulos por parte del Banco

Central como mecanismo de esterilizacion (conti@ccydn monetaria).

En segundo lugar y haciendo reticenci \,Qxxpuesto por el organo de control fiscal de nuestro
pais, podria auscultarse frente a | inversion en instrumentos financieros puablicos como
los Tes, por parte de las entid el orden nacional que cumplen con funciones de caracter
social, desplazando la inversi%n el sector propio de su funcionalidad, tales como salud, agro,

vivienda, nifiez entre otros.
Con mejor disponibilidad de herramientas financieras seria interesante ahondar mas en el riesgo

de liquidez del mercado de deuda publica, ya que es un tipo de riesgo poco diagnosticado en este
ambito publico.
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ANEXOS
CAPITULO |

Anexo 1. Dummy (20%) depreciacion de la tasa de cambio real vs Dummy Sudden stop
1992 — 2001 en los mercados emergentes

Argentina Colombia Indonesia Iexica Thailand
| et i | | 33 o] bebdd il B | | L] o5t ikl bdd el ] | Ui i b M bt i el | b b | It ribd ol ey EA o | | b [t pichd Jakd | | Ml b el |
1993 1996 1999 1993 1996 1999 1993 1996 1999 1983 1996 1399 1993 1996 1399
Braszil Czech Republic Karea Tuckey
| bddd it bad bbb o o el bt ! g bt bedd b it iy bl i |
1995 1996 1999 1995 1996 1999 1995 1996 1999 1995 1996 1999
Chile Ecuador Philippines South Africa
L hbbd b iekad bl bt bl B! | bt i e b Bl T L bt bl et el | ‘I ‘! T ‘
1993 1996 1999 1993 1996 1999 1993 1996 1399 1993 1996 1399 1995 1996 1399

*El &rea gris indica el periodo de sudden stop, el area negra esta indicando los intervalos de una larga depreciacion
Fuente: Calvo G., Izquierdo A. & Mejia L. (2004).
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CAPITULO II

Anexo 2. Destinacion de recursos de la Banca Multilateral

2010

Planes y programas generales de desarrollo, sector transporte, educacion,
vivienda y comunicaciones.

2009

Desarrollo politico del sector financiero, programa de apoyo a la consolidacion de
las reformas en el sector de agua potable y saneamiento, programa de apoyo al
desarrollo de una agenda de cambio climatico, sector transporte y vias.

2008

Desarrollo territorial, educacion, planes y programas de desarrollo y transporte.

2007

Educacion, transporte, saneamiento basico y agua potable, agricultura, energia y
planes y programas de desarrollo.

2006

Los recursos se enfocaron en apoyo a los programas del gobierno para llevar a
cabo reformas de politica y avanzar en el desarrollo institucional. EI primero de
ellos apoyé reformas de indole laboral y social y el segundo la reforma
institucional y normativa, ambas necesarias para asmentar la competitividad del
pais para el comercio exterior, fortalecer el siste anciero y los mercados de
capital y mejorar las normas de calidad y 0 de innovacion tecnologica.
También se destaca recursos para llevar a ggbos{la’reforma pensional.

2005

sector medio ambiente, empresarial\y’reformas para la insercion competitiva

Recursos para la reforma de politica y;aﬂ/aﬁ?zar en el desarrollo institucional del
internacional.

g

2004

Wesarrollo institucional de mediano plazo del
oCial. Otros recursos destinados al programa
y por ultimo préstamo de apoyo al programa

Recursos para la reforma politj
sector financiero, laboral
sectorial de servicios py
econdmico Pa)

2003

En este afio inici secucién de recursos para el respaldo del programa
gubernamental de rmas politicas y desarrollo institucional de mediano plazo.
Se concretan lo stamos para el ajuste fiscal e institucional, ajuste del sector
financiero y ajuste al programa laboral y social.

2002

La prioridad en inversién estuvo en el desarrollo del Plan Colombia destinado a
atender la poblacién en municipios con altos indices de pobreza, afectados por la
violencia. Otro sector de influencia fue el de transporte.

2001

Buena parte de los créditos de los multilaterales estuvieron direccionados a
financiar el plan Colombia y la red de apoyo social a este programa (Familias en
Accion, Plan de Paz Magdalena, Vias Para La Paz, Resolucion De Conflicto).
Otros recursos fueron enfocados a la modernizacion de la administracion
financiera. Responsabilidad fiscal territorial

2000

Los recursos fueron destinados a educacion, programas comunitarios, programa
vial, fortalecimiento institucional del érgano de control y fortalecimiento del
sector financiero
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Anexo 3. Crisis politica de los noventa -Proceso ocho mil-

Proceso que parte de la acusacion hacia el presidente electo en Colombia para el periodo 1994 —
1998, por una supuesta financiacién de la campafa electoral con dineros ilicitos del narcotrafico.
Inicia el proceso de investigacion en 1995 y fue famosamente conocido como el Proceso Ocho
Mil. Este fue el nimero del expediente de la investigacion que adelantaba la Fiscalia General de
la Nacion contra nueve congresistas y dos funcionarios, quienes presuntamente habian recibido
dinero del Cartel de Cali de Colombia.

La tormenta politica ocasiono reacciones de todo tipo y en el exterior la imagen del pais se vio
menoscabada, tuvo grandes consecuencias a nivel nacional e incluso inusitadas consecuencias a
nivel internacional.

Internacionalmente se deterioraron las relaciones diplomaticas con los paises Andinos. Con
Estados Unidos comenzaron a quebrantarse lentamente, de mane eC|ente Colombia empez6 a
ser conocida como una narco democracia entre los CII’CU formuladores de politica
estadounidenses. Fueron cuatro afios en los que Estados U scertifico al pais en materia de
lucha contra la droga y cancel6 la visa de entrada del p & de la republica y otros politicos
de importancia, lo que genero un fuerte remezon come

A nivel nacional hubo un gran malestar general@?la poblacidn, la cual veia deslegitimada la
autoridad del Estado y de las instituciones. Q

El curso de la economia no proporcio
violencia cronica, alimentada desde |
En 1997 se repiti0 la moderada €@
desempleo alcanzé al 13% de la @

previos. ?\

El peso colombiano experimentd una notable devaluacion frente al ddlar, a lo que se adhirio el
descenso de los ingresos por las exportaciones del café y el petréleo, uno de los factores
determinantes fue la decision de Estados Unidos de restringir tanto la entrada de productos
colombianos como las lineas de credito.

ayores satisfacciones. La incertidumbre politica y la
les frentes, influyeron de gran manera en la situacion.
de crecimiento registrada en el afio anterior, pero el
cidn activa, el mayor indice reportado frente a los diez afios

Las relaciones diplomaticas lograron restaurarse antes del final del mandato presidencial.

En febrero de 1996 la Comisién de Acusaciones de la Camara de Representantes de Colombia,
decidié abrir investigacion formal contra el Presidente, en una accion sin precedentes en la
historia de Colombia. Los 15 miembros de la comisién, después de avaluar las pruebas aportadas
por el fiscal general de la nacion, consideraron que habia méritos para abrir una investigacion
penal contra el presidente. Después de una serie de vaivenes procedimentales, finalmente el 12 de
junio de 1996 la Céamara absolviéo por falta de pruebas al presidente de los cargos de
enriquecimiento ilicito, falsedad, fraude electoral y encubrimiento.
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Anexo 4. Cartera Hipotecaria como porcentaje del PIB en Colombia 1976 — 2003
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Anexo 5. Prec@la vivienda nueva en Bogota
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Anexo 6. Indicadores Macroeconémicos Colombia

Indicador 2001 2002 2003 2004 2005*
Exportaciones Totales/PIB 15.04% 14.76% 16.48% 17.22% 17.92%
Exportaciones tradicionales/PIB 6.69% 6.54% 7.57% 7.88% 8.21%
Exportaciones no tradicionales/P1B 8.35% 8.22% 8.91% 9.34% 9.27%
Ahorro Nacional Bruto/PIB 14.44% 14.62% 14.74’% 14.83% 14.97%
Deuda Pub. Ext. Neta /Exportaciones 179.81% 180.64% 180.63% 149.52% 104.95%
Deuda Pub. Ext. Neta /Ingresos Cta. Corriente49.40% 52.40% 57.60% 38.20% 36.30%

*ProvyecTAaD0. FUENTE: DNP, DANE, BANCO DE LA REPUBLICA Y STANDARD & P0o0OR’S. CALCULOS: BANCOLOMBIA Y SUVALOR.

Indicadores Macroeconémicos paises emergentes

Indicador ASIA EUROPA EMERGENTE LATINOAMERICA
2000-2004 2005* 2000-2004 2005* 2000-2004  2005*
Ahorro Interno Bruto/ PIB 28.0% 29.9% 20.0% WQ% 17.9% 18.7%
Déficit Fiscal/PIB 3.0% 2.2% 2.8 \ 2.7% 3.2% 2.3%
Deuda publica Neta/PIB 52.0% 48.2% 3 Q 29.9% 44.6% 42.8%
Deuda pub. Ext. Neta/ &
Ingresos Cta. Corriente 23.4% 1.4% Q18.8% 7.9% 77.9% 61.0%
Exportaciones/GDP 65.1% 68.6°/Q 50.5% 52.9% 28.6% 33.8%

FUENTE: STANDARD & P0OOR’S SOVEREIGN RATINGS IN LATII& cA SEPT 2005

Fuente: Bancolombia (2005). :\

Q&
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CAPITULO Il

Anexo 7. Indices de medicidn de los titulos de deuda publica

Reveiz & Ledn (2008), en una investigacion del Banco de la Republica, concluyen que en el pais
no se ha logrado construir un indice que pueda servir como un benchmark para el mercado, de
acuerdo a los estandares internacionales, “la practica sobre benchmark en Colombia consiste en
una simple comparacion con uno o dos titulos en particular, los mas liquidos del mercado en un
momento en el tiempo, lo cual representa serias limitaciones técnicas y analiticas. Asi mismo,
existen indices cuya metodologia los hace poco aptos para cumplir funcién de benchmark del
mercado de deuda publica local” (2008: 1).

Esta investigacion, arrojo uno de los indices reconocidos institucionalmente que reflejan el
desempefio del mercado de titulos publicos, el IDXTES, el cual trat6 de acoplarse a los

parametros globales. \/

Sin embargo, existen otros dos indices desarrollados por enti s del sector financiero privado,
que han participado de manera activa en el programa dores de mercado, el I-TES del
grupo Bancolombia y el IDP de Corficolombiana.

indice representativo del mercado de deuda pUbli erna: IDXTES

Este indicador se circunscribe a titulos de qua denominada en pesos COP. Los titulos que
conforman la canasta, son aquellos resentan el 98% de la liquidez acumulada del
trimestre. La canasta resultante de a I&este criterio no puede estar compuesta por menos de
dos titulos. < i).

La base de este indicador (=1 el 2 de enero del 2000.

Luego de tener el conjunto de titulos elegibles para conformar el indice, estos se ponderan de
acuerdo con su participacion en el valor de mercado total de la canasta.

La metodologia de célculo es la de retorno total, es decir, incluye todos los flujos de caja
generados durante la vida del titulo, los cuales resultan de los cupones (pagos de intereses),
amortizaciones (pagos de capital) y prepagos. Por lo tanto, el céalculo es realizado con base en el
precio sucio’®

Este indicador se encuentra bajo un contexto académico, muy utilizado en los estudios
economicos del banco central, pero no es manipulado por el mercado, esto es evidente en los
reportes institucionales tanto del sector privado y publico en donde acuden al uso frecuente de los
otros dos indices de referencia, de hecho porque estos indices alternativos tienen reportes

" Precio sucio: conocido como precio completo. Este es el valor real de un bono incluyendo el valor de cualquier
interés acumulado. En contraste esta el precio limpio, que no incluye los intereses acumulados, no esta afectado por
el cupén.

“La practica internacional respecto de benchmark se basa en los indices de retorno total. Esto se debe a que usar los
precios limpios no permite reconocer que el tenedor de un portafolio de titulos obtiene retornos tanto por cambios en
los precios, como por la acumulacion de intereses, lo cual hace que su utilizacion como benchmark sea limitada”
(Reveiz & Leon, 2008: 9).
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http://www.economia48.com/spa/d/precio-completo/precio-completo.htm
http://www.economia48.com/spa/d/valor-real/valor-real.htm
http://www.economia48.com/spa/d/bono/bono.htm
http://www.economia48.com/spa/d/valor/valor.htm
http://www.economia48.com/spa/d/interes-acumulado/interes-acumulado.htm
http://www.economia48.com/spa/d/precio-limpio/precio-limpio.htm

mensuales de su evolucion. El IDXTES es un indicador que no tiene consulta publica, debe ser
solicitado directamente al Banrep.

indice Representativo del Mercado de Deuda Publica I-TES

Es el resultado del analisis cuantitativo de una canasta de titulos de tesoreria Tes a tasa fija, que
representan mas del 95% del promedio diario de las operaciones totales de titulos transados en el
SEN durante los tres meses anteriores’.

Fue disefiado con el fin de recoger el movimiento en el tiempo de los precios que conforman esa
canasta. Para calcular la participacion de cada uno de los titulos involucra tanto la liquidez del
papel, como la volatilidad del precio limpio (Suvalor & Corfinsura, 2003).

El periodo base (=100) de este indice es el 31 de enero de 2002, ya que en esa fecha se dio el
comienzo del alto volumen de negociaciones de Tes a tasa fija

El célculo de I-TES para cada una de las referencias que @hfman la canasta es igual a
multiplicar la participacion dentro del conglomerado por el ajustado, la sumatoria de cada
una de las referencias finalmente da el I-TES total. &

indice de deuda publica IDP Q

El objetivo es dar una idea general sobg€)la¥evolucion del mercado de deuda publica
resumiéndola en una sola cifra. No pretendeNeemplazar la informacidn contenida en las curvas de
rendimientos o en las tasas y montos Niados y colocados de determinadas referencias, sino
simplemente tener un indicador leje la rentabilidad que tendria una inversion en
determinado portafolio de Tes (Co@ok)mbiana, 2007).

El IDP es una herramienta qu ite evaluar la evolucion de los mercados y tener un punto de
referencia frente a los demas activos locales.

Los titulos que hacen parte de la canasta son aquellos denominados en pesos 0 UVR, que han
sido negociados en el mercado secundario. Se toman en cuenta aquellas referencias cuyas
negociaciones a lo largo del mes representen al menos el 5% del total de negociaciones
realizadas a través del SEN. Para la valoracion del portafolio de referencia se toma el precio sucio
de cierre de negociacion del SEN en cada jornada.

El valor final del IDP, correspondera a la suma del valor en pesos de cada referencia que hace
parte de la canasta, cifra que dependera de la valorizacion que tengan los titulos en el mercado
secundario.

El periodo base (=100) de este indice es el 1 de mayo de 2001.
Tome en esta investigacion como referencia este ultimo indicador, porque bajo mi concepto, es

un indice claro, que tiene un analisis frecuente por parte de la empresa creadora. Es posiblemente
el de mayor uso por parte de otras entidades incluso el 6rgano de control fiscal.

La serie histérica del indice | -TES se encuentra en:
http://investigaciones.bancolombia.com/InvEconomicas/home/homeinfo.aspx.
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Anexo 8. Bonos corporativos en circulacion (internos y externos) - 2007
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Fuente: Echeverry J., Navas V. & Gomez M. (2008).
Anexo 9. Regla Fiscal — 3 del 5 de julio de 2011

Una regla fiscal es una restriccion sob@\finanzas territoriales que impone limites numéricos a
los diferentes rubros del presupue e tipo de reglas son consideradas como mecanismos
institucionales encaminados a re credibilidad y disciplina fiscal (BANREP et al., 2010)

El analisis sobre el estado ac%ry futuro de las finanzas publicas mostro la necesidad de una
regla fiscal cuantitativa. En el caso de Colombia, la regla fiscal propuesta busca corregir el
desbalance estructural® de las finanzas publicas, aminorar la tendencia pro ciclica de la politica
fiscal y garantizar y blindar la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano y largo plazo
(Rincon, 2010).

La regla fiscal en Colombia a diferencia de otros modelos esta aplicada sobre la deuda. La
ventaja de esta metodologia, es que es mas efectiva en términos de asegurar una convergencia
hacia el objetivo; sin embargo, no proveen una guia suficiente para la politica cuando la magnitud
del déficit esta muy por encima de su limite (FMI, 2009. En: Banrep et al., 2010)%".

La regla escogida por el Comité técnico® para Colombia se define por la siguiente ecuacion:

bt = b* + ayt + ccipt ay >0

8 Balance estructural: corresponde al balance fiscal total ajustado por el efecto del ciclo econémico, por los efectos
extraordinarios y transitorios de la actividad minero-energética y por otros efectos de naturaleza similar. Equivale a
la diferencia entre ingreso estructural y gasto estructural del GNC.
8para ampliacion del tema ver Rincén, 2010.
82Comité técnico integrado por El Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, Departamento Nacional de Planeacién y
Banco de la Republica.
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Donde bt es el balance fiscal primario del GNC en el afio t; b* es la meta del balance fiscal
primario del GNC que hace sostenible su deuda en el mediano plazo; a mide el grado de
sensibilidad de la autoridad fiscal con respecto a la brecha del producto; yt diferencia entre el
PIB observado y el PIB potencial; y ccipt es el componente ciclico de los ingresos petroleros
que recibe el GNC. Todas las variables estan expresadas como proporcién del PIB.

Puntualizo algunas de los objetivos cuantitativo mas importantes de la regla:

- La regla fiscal establece unas metas anuales en el balance primario para reducir el nivel de
deuda del gobierno nacional central y que éste pueda estar alrededor del 28% en el 2020.

- En el articulo numero 5 de la norma, qued6 consignado que los gastos estructurales no podran
superar al ingreso estructural, en un monto que exceda la meta anual de balance estructural
establecido.

- El déficit estructural del gobierno nacional central no serd mayor a 1% del PIB a partir del
ano 2022.

- Como parégrafo transitorio, define que el gobierno nacio uird una senda decreciente
anual del déficit en el balance fiscal estructural, que | N ird alcanzar un déficit de 2,3%
del PIB 0 menos en 2014, de 1,9% del PIB o meno& 018 y de 1 % del PIB o menos en
2022. g

- El gobierno con el fin de garantizar su viabili timo dentro de este panorama a 12 afios un
periodo de transicion entre 2011 y 201 s las circunstancias fiscales originadas en
compromisos de gasto a cargo de la Naef§ e esperan un importante aumento en el mediano
plazo (sentencias de la Corte Constj \nal en salud y poblacion desplazada por la violencia,
gastos en pensiones y autorizaci vigencias futuras).

Dos caracteristicas importan @Ia regla destacadas en el informe del comité técnico son
(Banrep et al., 2010:16):

La primera es que permite un espacio para la politica fiscal contraciclica, lo cual significa que la
autoridad fiscal podra ahorrar en momentos de auge y desahorrar en momentos de recesion, sin
gue se comprometa su meta de mediano plazo.

Esta caracteristica permitira una mejor coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria del pais,
ya que durante la expansion o bonanza de un sector, la regla promueve una politica fiscal
contraccionista, apoyando asi los esfuerzos de estabilizacion de la autoridad monetaria a través
del incremento de las tasas de interés. Por el contrario, durante las recesiones la regla permite una
politica fiscal expansionista, lo cual ayudaria a la politica monetaria en su propdsito de estimular
la economia mediante menores tasas de interés.

Una segunda caracteristica de la regla es que posibilita un manejo macroeconémico adecuado
sobre los posibles excedentes que se generen en el sector petrolero, ya que deberan ser ahorrados
cuando excedan cierto umbral o desahorrados en el caso contrario.

El ahorro podrd ser canalizado en una menor deuda, o a través del Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Fiscal y Macroeconémico, este ultimo tiene como propdsito contribuir a la
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estabilidad macroecondmica del pais, dada las mayores perspectivas de ingresos generados por
incrementos en los niveles de produccién del sector minero.

CAPITULO IV

Anexo 10. Evolucion del PIB real
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