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0. INTRODUCCION

La necesidad de financiar el creciente déficit en que ha incurrido la nacién, las
presiones revaluacionistas sobre el tipo de cambio, el dificil acceso a los
mercados internacionales y la prevencion contra crisis inesperadas en los
mismos, fueron las principales causas que impulsaron el desarrollo del mercado

de deuda publica y la consolidacién del mercado interno de capitales.

Dada la importancia de financiar las operaciones presupuestales y llenar los
vacios antes mencionados, son introducidos los titulos de tesoreria TES mediante
la ley 51 de 1990 como reemplazo de los titulos de ahorro nacional TAN vy los

titulos de patrticipacion.

La participacion activa del estado a través de programas de endeudamiento junto
con los inversionistas institucionales, han tornado el mercado de valores
dinamico, esto debido al traslado del ahorro de la poblacion a inversiones de largo
plazo para financiar los diferentes proyectos empresariales existentes vy
especificamente al estado via titulos de endeudamiento. Como consecuencia de
la falta de opciones de financiamiento en Colombia, los TES se han convertido en

el unico mecanismo de financiacién del gobierno.

Como se menciond, en los ultimos anos los montos de negociacion en el mercado
de valores ha crecido sustancialmente, sin embargo la oferta de productos de
inversion es restringida, en Colombia el mercado de derivados financieros es casi
inexistente y la arquitectura de los productos estructurados es practicamente
desconocida. Dadas estas condiciones el mercado de TES se ha convertido en el

unico mecanismo de inversién viable de gobierno.



A partir del ano 1997, el mercado de TES crecié desaforadamente debido a la
coyuntura de crisis internacionales como la Asiatica, Rusa y Brasilefa. Las crisis
generadas a partir de esta fecha y mas aun la sostenibilidad en el largo plazo de
la deuda colombiana, han sido temas de debates tanto académicos como en el
plano politico. En tal sentido, el mercado interno de capitales ha volcado el
desarrollo de productos, la negociabilidad y la financiacién sobre el mercado de
deuda publica generando una dependencia natural que bajo circunstancias de
coyuntura tanto local como internacional adversa, han demostrado el riesgo
latente al cual se expone tanto la situacion fiscal del pais, la sostenibilidad
financiera de muchas instituciones y la falta de crecimiento de alternativas de

inversion.

Es evidente que al corte de diciembre de 2005 solo el sistema financiero y bursatil
(entendiendo éste como bancos, corporaciones financieras, fiduciarias, fondos de
pensiones y cesantias, compafias aseguradoras, sociedades comisionistas de
bolsa y fondos de inversion) poseia cerca de $35 billones en las diferentes
referencias de TES', y las negociaciones de los diferentes titulos valores en el
mercado secundario estaba representado en un 85% por dichas inversiones.?

El presente trabajo pretende dilucidar y exponer, a manera de investigacion, las
caracteristicas, variables macroeconémicas relevantes, evidencia estadistica y
descripcién del mercado de deuda publica colombiano. Se pretende igualmente
demostrar la relevancia de la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo y las
razones que han llevado a que el grado de calificacion en los mercados

internacionales se mantengan en grado especulativo.

" Informacién calculada de acuerdo a las estadisticas de la Superintendencia Financiera

? Informacién suministrada por la Bolsa de Valores de Colombia.
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1. MARCO HISTORICO E INTRODUCCION AL MERCADO DE DEUDA
PUBLICA

1.1 EVOLUCION DE LOS MECANISMOS DE FINANCIACION INTERNA DEL
ESTADO

El Estado colombiano ha venido mostrando una constante evolucién en sus
herramientas de financiacion interna. Indiscutiblemente el crecimiento en el gasto
publico, la evolucion de los mercados de capitales local e internacional, la
dinamica de liquidez que mantiene la economia y la participacidon activa de
agentes institucionales (fondos de pensiones y cesantias, sociedades fiduciarias,
establecimientos bancarios y compafhias de seguros entre otros) han hecho que
los gobiernos acudan a mecanismos de financiacion de deuda que han

evolucionado a través de la emision de distintos titulos internos.

Esta dinamica, junto a factores tales como el mayor suministro de liquidez en los
ultimos anos, ha permitido que el gobierno tenga facilidades en sus fuentes de
financiamiento en el mercado local y ademas cuente con las herramientas y
escenarios proclives a mejorar el perfil de la deuda lo que implicitamente ha
ayudado a mejorar las cifras de déficit fiscal. No obstante, el grado de
concentracion en los titulos soberanos por parte del mercado de capitales

colombiano es preocupante.

Este primer capitulo hace una introduccién a la evolucién, factores y agentes que
han sido participes de los instrumentos que se han mantenido como elementos de
financiacion en los Ultimos afnos dando importancia a los titulos de deuda interna
TES.



1.1.1 Crisis en los mercados internacionales.

Un factor importante a considerar dentro del desarrollo del mercado de deuda
interna fue la crisis econdmica mundial del periodo 1997 al 2001 que influyé en
los mercados emergentes encareciendo las fuentes externas de capital y
ampliando el espectro para un dinamismo en los mercados internos. Durante
1997 el mundo vivi6 la caida del mercado monetario asiatico la cual fue seguida
por la gigantesca variacién de las bolsas mas importantes del mundo, esto gener6
un ambiente de incertidumbre en la economia mundial, que rodeé la transitoria
recuperacion de Wall Street a comienzos de 1998, y fue causa de una nueva
caida en los mercados financieros en agosto de ese mismo afno, esta vez

apoyada en la debilidad del rublo ruso.®

El Dow Jones en Nueva York presentd una caida de 554 puntos a finales de
agosto lo que representd una tragica descomposicion de los mercados de valores
en el mundo entero. Por su parte la caida del rublo empujo a los bancos rusos a la
bancarrota donde los bancos occidentales se hicieron presentes y se tomaron el

sistema financiero ruso.

%Una crisis financiera afect6 las principales bolsas del mundo en 1998. A finales de agosto, Wall Street tuvo
su peor caida desde 1987. El valor de las acciones retrocedido en casi todas las bolsas desde Nueva York
hasta Buenos Aires. Entre las causas de esta crisis, figuran las dificultades aparecidas en Japén y Rusia. El
yen debilitado, un indice bursétil en caida libre, desempleo récord y consumo estancado son los principales
signos de la recesién y de la crisis econdmica japonesa, después de 23 afios de sostenido crecimiento. Por
otro lado El gobierno de Rusia decidid, anunciar una moratoria unilateral de su deuda externa, que supera los
200.000 millones de ddlares, por 90 dias y establecié una banda de flotacién para el rublo, equivalente a una
devaluacién de casi el 30 por ciento.
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En 1998 se vio la crisis financiera de Brasil, que junto con la de Asia en 1997,
Rusia 1998 y hasta argentina en 2001 hicieron que los flujos de deuda externa
privada disminuyeran significativamente con direccibn a los mercados

emergentes.

Dadas estas condiciones y con un horizonte fiscal en déficit, una tasa de cambio
devaluada bajo restricciones de banda cambiaria, una tasa de interés en alza, un
gobierno débil politicamente y un acceso bastante limitado a la incursién de
mercados de capitales externo en Colombia, se di6 el espacio perfecto para que
la emision de TES tuviera un crecimiento significativo, como Unico medio de
financiacién para el Estado. Este crecimiento pas6 de ser de $3 billones en 1996
a $21 billones en 2005 aproximadamente. Este amplio crecimiento limit6 la oferta
de otros mecanismos y productos financieros los cuales también hubieran podido
brindar una opcion de diversificacidén de portafolios de los administradores de

recursos.

1.1.2 Gasto publico, déficit fiscal y deuda

A través de los afos el Gobierno Nacional Central (de ahora en adelante el GNC)
ha venido incrementando sus gastos para atender el incremento en los pagos de
la seguridad social, el pago de ndéminas estatales, el aumento en la carga
destinada a la seguridad por concepto del conflicto armado, el aumento en las
transferencias para municipios y todos los demdas inconvenientes que se
presentan en un afo de gobierno y que no son contemplados inicialmente en el

presupuesto general de la nacion.

De la mano con el aumento del gasto publico, el gobierno ha generado una serie
de reformas tributarias, cerca de tres por periodo presidencial, encaminadas a
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generar los recursos necesarios que cumplan con las necesidades econémicas
que el GNC necesita, sin embargo en la totalidad de los casos éstas se han

quedado cortas.

Hay que tener en cuenta también, que el gasto publico es un elemento importante
del crecimiento econémico ya que estimula la demanda, convirtiéndose si es bien
llevado, en un arma importante para estimular el crecimiento econdmico en
épocas de crisis. A continuacién encontramos los datos de los gastos y los

ingresos del GNC para los afios en analisis.

CUADRUO 1. Ingresos y gastos gobierno nacional central 1996 — 2004

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
MILES DE MILLONES DE PESOS

Déficit (-) Financia_ Financia_

o miento miento

Periodo Ingresos Gastos Intereses Superavit Interno No Externo
(+) Bancario

1996 12.144,5 15.783,3 1.878,5 -3.638,8 2.558,9 2.558,9 1.079,8
1997 15.237,5 19.786,7 2.484,5 -4.549,2 3.465,4 3.465,4 1.083,8
1998 16.810,2 23.817,6 4.089,7 -7.007,4 4.306,2 4.306,2 2.701,2
1999  20.170,7 29.115,1 5.025,5 -8.944,4 5.699,9 5.699,9 3.244,5
2000 23.196,7 33.541,6 7.100,7 -10.3449 6.670,7 6.670,7 3.674,2
2001 28.941,8 40.111,4 8.340,1 -11.169,6  2.423,1 2.423,1 8.746,4
2002 31.459,0 42.594,2 8.751,4 -11.1352 11.154,2 11.154.2 -19,1

2003 35.798,3 46.927,1 10.309,2 -11.128,9 5.529,3 5.529,3 5.599,6
2004 40.629,2 52.111,5 10.834,0 -11.482,3 8.036,1 8.036,1 3.446,2

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Durante el periodo comprendido entre los afios 1996 y 2002, que corresponde a
los Gobiernos de Ernesto Samper y Andrés Pastrana se ven situaciones
diferentes, en los dos primeros afos el gobierno de Samper estuvo mas
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encaminado al manejo politico de una crisis institucional, y mantuvo un
crecimiento entre 25% y 20% en el gasto publico, sin embargo para el ultimo afo

de su periodo el déficit fiscal se disparé en un 54% con relacién al ano anterior.

En el mandato de Andrés Pastrana, se vinieron una serie de gastos producto de
diferentes factores como la tragedia ocurrida el 25 de enero de 1999 en el eje
cafetero donde se vieron afectadas mas de 7.000 viviendas para este afo el
aumento en el gasto fue de 5.3 miles de millones de pesos, o el fallido proceso de
paz con las FARC que trajo consigo también aumentos en el gasto. Sin embargo
las reformas tributarias puestas en marcha durante este periodo lograron que el
Déficit Fiscal disminuyera su tasa de crecimiento alcanzando 11 miles de millones
de pesos para el aino 2002. Aunado a tal panorama, los dos periodos se vieron
influenciados adicionalmente por los efectos que tuvo la serie de crisis financieras

en los mercados internacionales y que fueron enunciados en lineas anteriores.

En el ultimo afo del gobierno Pastrana y durante los afos siguientes (bajo la
administracion Uribe), el gasto publico continué incrementdndose sobre todo por
cuenta del programa de seguridad democratica, sin embargo estos gastos han
sido sustentados también con unos mayores ingresos logrando que el déficit se
mantenga en niveles de 11 miles de millones de pesos disminuyendo su

participacion en el PIB.
El Déficit fiscal es originado en un exceso de gasto sobre el ingreso del GNC que
debe ser compensado de alguna manera, siendo el endeudamiento la

herramienta primaria via la emision de bonos. En el cuadro 1 se ve que parte de

este déficit fue financiado con deuda interna y parte con deuda externa.

1.1.3 Crecimiento de la liquidez monetaria (m3+bonos)
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Una variable importante a analizar bajo dicho contexto y que cuantifica el efecto
del endeudamiento es el M3 + BONOS que corresponde a la oferta monetaria
ampliada que incluye: Efectivo, Bonos Sistema financiero y Pasivos sujetos a
encaje; en éste ultimo se encuentran Depositos en Cuenta Corriente,
Cuasidineros, Depésitos Fiduciarios, Depoésitos a la Vista, Repos con entidades

no financieras y Cédulas Hipotecarias.

Las decisiones monetarias del Banco de la Republica tienen como objetivo
fundamental cumplir el mandato constitucional de garantizar la estabilidad de
precios, en coordinacién con una politica macroeconémica general que propenda
por el crecimiento del producto y el empleo para esto trata de mantener el
crecimiento de la base monetaria acorde al crecimiento de la economia del pais

disminuyendo asi la inflacion a cifras de un digito.

Respecto a lo anterior es importante sefalar que frente a una mayor liquidez de
largo plazo, el sector financiero tiene la posibilidad de ampliar su capacidad de
crédito, lo que se ve reflejado en mayores desembolsos estimulando la inversion y
asi el crecimiento, pero generando un incremento en las tenencias de bonos
soberanos por parte de las tesorerias de las entidades financieras. El siguiente
cuadro muestra las cifras de los agregados monetarios para los afios en analisis.

CUADRO 2. Agregados monetarios y crediticios 1996 - 2004
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Ano

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS

M1

8.992,8
10.948,0
10.526,5
12.814,0
16.720,8
18.737,0
21.635,6
24.918,3
29.113,7

(Miles de millones de pesos)

Base

Monetaria
6.627,6
8.287,1
6.923,1
9.739,6
10.710,4
11.647,9
14.107,4
16.441,5
19.260,2

Efectivo

5.752,6
6.845,7
5.923,0
6.776,9
9.444,7
10.387,5
11.642,1
12.965,7
15.277,6

M3

41.447,2
52.528,2
56.638,6
60.574,0
62.761,4
68.572,5
74.199,6
83.153,9
97.097,8

Fuente: Banco de la Republica, estudios econémicos.

En las cifras se puede ver que la base monetaria ha crecido acorde con el pais,
pero se ha mantenido en la linea del Banco de la Republica en lo que se refiere al

control de la inflacion.

El crecimiento de la base monetaria es importante para nuestro estudio debido a
que mientras la base monetaria continie aumentando, los bonos emitidos por el
gobierno seguiran siendo apetecidos por las entidades financieras junto a los
agentes institucionales dado que han sido observados por los mercados
financieros y la misma normatividad como el medio mas seguro de inversién, lo

cual ayuda a que el gobierno siempre cumpla con su meta de colocacién de TES

Total Cartera
Neta Sist.

Financiero
38.815,9
49.575,1
55.355,9
52.939,2
48.368,0
47.568,2
49.514,3
52.406,7
57.586,1

generando un efecto proclive hacia este instrumento de financiacién.
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1.1.4 Inversion extranjera de portafolio

Un elemento peculiar en el periodo 2002 a 2005 es la activa participacioén de los
agentes extranjeros en el mercado de capitales local fruto de las bajas
rentabilidades en titulos externos y las atractivas condiciones econdmicas,
financieras y de rentabilidad del mercado colombiano®. La inversién extranjera de
portafolio es aquella inversion que hacen agentes de una economia en bonos,
acciones y otras participaciones que no constituyen inversién extranjera directa ni
reservas internacionales, por inversidon extranjera directa se entiende la realizada
en forma permanente en otros sectores de la economia que incentiva el

crecimiento.

La inversion extranjera de portafolio en nuestro pais esta directamente ligada a
las condiciones en las que se encuentre el mercado de valores, asi como también
a los fundamentales de la economia, durante los afios 1996-2001, el pais estaba
pasando por un bache en su crecimiento econdémico, y no generaba confianza en
los inversionistas extranjeros razén por la cual como vemos en el siguiente cuadro
los montos invertidos en el mercado de renta fija en esos afos son muy

pequenos.

CUADRQO 3. Inversién extranjera de portafolio 1996 - 2004

* No estd de més el mencionar el efecto de confianza que tuvo los mercados emergentes, y en particular
nuestra economia derivada de los altos precios de commodities los cuales son el fundamento de nuestras
exportaciones.
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INVERSION EXTRANEJA DE
PORTAFOLIO

(MILLONES DE DOLARES)
ANO ACCIONES RENTA

FIJA

1996 1.090 44,9
1997 1.167 377
1998 800 13,2
1999 585 0,115
2000 424 0,379
2001 322 1,991
2002 233 26,181
2003 235 35,346
2004 587 413,792

Fuente: Superintendecia de valores

Para los afios siguientes, con la presidencia de Alvaro Uribe, el pais comienza a
mostrar una mejora en sus indicadores y a reconstruir la confianza entre los
inversionistas que de nuevo vuelven a ver a Colombia dentro de los mercados
emergentes atractivos para la inversion pasando de USD $ 1.9MM en 2001 a
USD $ 413.7 MM en el 2004.

Este incremento en la compra de bonos por parte de los extranjeros en nuestro
pais, ha colaborado mucho con el incremento de la deuda en los Ultimos afos y
se ha convertido en un importante centro de financiacion para el estado
Colombiano. Asimismo ha contribuido a crear una posible burbuja en el mercado

de deuda interna.

1.2 CLASES DE TiTULOS
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La oferta de titulos en el mercado colombiano, si bien ha evolucionado en forma
dinamica, no ha permitido un mayor desarrollo debido a la mencionada
concentracion del mercado de capitales y a la coyuntura econémica vivida en la
década de los anos 90. La siguiente es la evolucidén que se ha tenido en los titulos
valores del mercado de deuda publica:

1.2.1 Titulos de ahorro nacional

A comienzos de los anos ochenta se creo por el decreto 382 de 1983 los Titulos
de Ahorro Nacional (TAN), estos se convirtieron en el papel de mayor circulacién
de la década. Los TAN se crearon bajo el estado de emergencia econdémica con
el objetivo, de financiar la deuda, convirtiéndose en un mecanismo transitorio
donde el Banco de la Republica era el emisor, el garante solidario del pago y

también el administrador de la colocacion®.

Dadas las particularidades del manejo y dadas las caracteristicas de los TAN,
estos titulos se convirtieron en un recurso permanente y dieron origen a una gran
expansion monetaria. En consideracién a ello los TAN en 1990 lograron una
captacion de $273 mil millones lo cual represento el 28% de la deuda total interna

y la maxima captacién de estos titulos.

Los TAN se convirtieron entonces en el bono de mayor circulacién en los afnos
ochenta, a estos los acomparnaron otros bonos como los del Bienestar Familiar,
los de Desarrollo entre otros mas, que integraron el grupo de papeles a favor de la
deuda interna.

> LOZANO, Luis Ignacio. Dindmica y caracteristicas de la deuda publica en Colombia 1996-2002.
Colombia: Banco de la Republica, 2003. p 14.
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1.2.2 Titulos de Participacién (TP’s)

Titulo que era emitido por el Banco de la Republica con el propésito de regular el
mercado monetario, interviniendo en el mercado abierto. Fueron emitidos a la
orden y se negociaban al descuento. El propdsito era contraer o expandir la oferta
monetaria y fueron reemplazados por TES Clase A.

1.2.3 Titulos de tesoreria TES

En 1990 mediante la ley 51 se crearon los Titulos de Tesoreria (TES) como
mecanismo de financiacién interna, estos titulos tenian como objetivo financiar el
presupuesto nacional y reemplazar a su vencimiento los TAN y a los Titulos de
Participacion, a su vez la Constitucion de 1991 se elimin6 la emisién directa como
medio de apalancamiento financiero del gobierno central y se le otorgé autonomia
a los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica en sus decisiones
referentes a la politica monetaria, crediticia y cambiaria. Con esta restriccion, con
la autonomia de la Junta Directiva y con la creacion de los TES se da el cambio a

la actual dindmica de financiacion del Estado.

La ley 51 de 1990 consolido dos tipos de TES®:

» TES clase A: que serian utilizados para cubrir el pasivo existente con el
Banco Central (Banco de la Republica), y para sustituir a su vencimiento la

® Tomado del documento: “Titulos de Tesoreria TES”. Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico. 2002.
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deuda contraida en Operaciones de Mercado Abierto’ (OMAS) a través de
Titulos de Participacion.

» TES Clase B: destinados a la financiacion de la Nacion (Apropiaciones
presupuestales y Operaciones temporales de Tesoreria del Gobierno
Nacional), para sustituir a su vencimiento a los Titulos de Ahorro Nacional
(TAN) y para emitir nuevos titulos para reemplazar los que se amorticen sin

exceder los montos de emisién autorizados.

1.2.3.1 TES clase A

Los TES clase A sirvieron para cancelar la deuda que el gobierno tenia hasta el
momento con el Banco de la Republica, esta deuda ascendia a $676.340
millones, para este fin se expidié un Titulo TES clase A el 4 de julio de 1991 a la
orden del Banco de la Republica por $490.594 millones, y la cifra restante se pagd
en Titulos TES clase B. El Titulo clase A la orden del Banco Central tenia la
caracteristica de poderse fraccionar y de poderse colocar en el mercado o
también podia ser usado en operaciones de mercado abierto.

Dadas las particularidades del Titulo este se fraccion6 en ocho titulos de igual
valor cada uno de $61.324 millones, y la amortizaciéon se realizaria anualmente
entre diciembre de 1996 y diciembre de 2003. En cuanto a los intereses, la
liquidacién se realizaria entre el 15 de septiembre de 1993 y el 13 de septiembre
de 1994 al 24.5 %, y los intereses anteriores se pagarian en dos cuotas, la

primera en septiembre 15 de 1993 donde se cancelarian los interés

’ Transacciones del Banco de la Republica de compra y venta de instrumentos financieros en el mercado
abierto, a tasas de interés competitivas.
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correspondientes al afio en curso y en diciembre 30 se cancelaria de manera

anticipada los interés correspondientes al afo siguiente (1994).

Para los intereses del ultimo trimestre de 1994 y hasta el 2003 se liquidarian bajo
una tasa de interés igual a la inflacion esperada aumentada en un 1% para las los
primeros 7 afnos y en un 2% para los restantes. Y por ultimo los intereses
referentes al ultimo trimestre de 1994 y de diciembre de 1995 se capitalizaron en
1996, reinvirtiendo la causacién anual la cual era aplicable para el siguiente

periodo a las tasas ya sefaladas.

1.2.3.2 TES clase B

Las caracteristicas de la inversion y negociacion de los TES clase B son
reguladas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y/o por el Banco de la

Republica con circulares reglamentarias.

Las caracteristicas generales de los TES clase B son®:

e Los TES Clase B se dividen segun su rendimiento en TES Clase B de Tasa
Fija y TES Clase B de Tasa Variable. Los TES Clase B de Tasa Fija son
emitidos para los plazos de 1, 2, 3, 5, 7 y 10° afios, mientras que los plazos
para los de Tasa Variable son de 5, 7 y 10 anos.

e Los TES Clase B son emitidos por la Nacion y cuentan con la garantia de
ésta.

¥ Tomado del documento: “Titulos de Tesoreria TES”. Ministerio de Hacienda y Crédito Piiblico. 2002.

? Después de haber sido colocados por primera vez en 1993 son reintroducidos al Mercado de Deuda Publica
Interna en el 2000.
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e El estimativo de los ingresos de su colocacion se incluira en el Presupuesto

General de la Nacion como recursos de capital.

e Sus rendimientos y redencién se atienden con cargo a los recursos del
Presupuesto General de la Nacion.

e 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 administracion fiduciaria y todos aquellos
necesarios para la edicién, emisién, colocacion, garantia, administracion o

servicio de los mismos.

e (Cada emision requiere el concepto de la Junta Directiva del Banco de la
Republica sobre las caracteristicas y condiciones financieras que tendra,
ademas del Decreto que la autorice y fije las condiciones financieras

especificas.

e Su emisién no afecta el cupo de endeudamiento y esta limitada, para las
destinadas a financiar las apropiaciones presupuestales, por el monto de
éstas.

e El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico definira el inicio y cierre de

cada emision.

e No cuentan con la garantia del Banco de la Republica.

1.2.3.2.1 Colocacion de TES clase B
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1.2.3.2.1.1 Operacion via subasta

La subasta es el mecanismo mas importante a través del cual se lleva a cabo la
colocacion de TES en el mercado primario. La subasta que se utiliza es de tipo
holandés, es decir es una subasta donde el gobierno, en este caso el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico da una tasa de corte y concede las ofertas que
tenga la tasa igual o menor a la tasa de corte. La oferta que compensa el cupo
demandado define la tasa de corte o tasa de rendimiento efectiva del titulo,
definiendo un Unico precio para todas aquellas ofertas por debajo de la tasa de

corte.

La subasta tiene un calendario fijo para los TES de tasa fija, fjado en semanas
monetarias de cada mes. Las subastas de los TES UVR (Unidad de Valor Real) y
TES USD (Délares) no son llevadas a cabo todos los meses, estas son
anunciadas el primer dia habil de la semana en que se va a llevar a cabo la
subasta.

Para participar en la subasta se debe ser perteneciente al Programa Creadores
de Mercados como explicaremos detalladamente mas adelante y la oferta minima
de cada agente es de quinientos millones de pesos ($500°000,000) y el monto
maximo es el equivalente a doscientos millones de délares (USD $200°000,000)
en pesos colombianos. Para el anterior célculo se toma la TRM (Tasa
Representativa de Mercado) de la fecha de presentacion.

Dado el caso de que se presente una oferta total superior a la demanda fijada
para la primera vuelta, se dara lugar a una segunda vuelta la cual sera limitada a
las entidades Creadores de Mercado que se hayan hecho meritorias a un puesto

en la subasta, esta subasta se realiza manteniendo la misma tasa de rendimiento.
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1.2.3.2.1.2 Operaciones forzosas

Las entidades que dependen del presupuesto general de la nacion por ley deben
invertir un porcentaje de sus excedentes de liquidez en TES clase B, estas

inversiones son calificadas como operaciones forzosas.

Para determinar el monto a invertir, se utilizara el promedio mensual, del trimestre
inmediatamente anterior de las cuentas corrientes, de la disponibilidad de caja, de
los depédsitos de ahorro a término y de los activos financieros diferentes a TES

que estén en poder de los establecimientos publicos.

Las operaciones forzosas tienen vencimiento de minimo un afno y su rentabilidad

efectiva anual es aquella definida en la subasta para el plazo fijado.

1.5.1.1.1.1 Operaciones convenidas

Las inversiones que elaboran las empresas publicas nacionales del gobierno
central en TES, las cuales son ya convenidas por el gobierno segun sus

necesidades de financiamiento, son llamadas las operaciones convenidas.

Estas inversiones no son realizadas de manera competitiva, son operaciones
fungibles y toman como rendimiento la tasa que fue fijada en al ultima subasta

para plazos de 1 a 15 anos.
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1.2.3.2.2 Evolucion historica de los TES clase B

En 1992 se emitieron por primera vez los TES clase B los cuales llegaron a
explicar el 38% de la deuda interna de la Nacién y este valor represent6 el 0,74%
del PIB. ElI mecanismo juridico de los TES clase B se estableci6 mediante el
decreto reglamentario 1250 de 1992. En 1993 se subastaron TES clase B a tres y
a cinco anos donde el principal inversionista fue el Instituto de Seguros Sociales.
Sin embargo dadas las condiciones de restriccién de la dinamica econémica, la
oferta de bonos y de CDT fue cayendo, lo cual conllevd a que los inversionistas
adquirieran titulos con tasa llamativas, con nivel de riesgo crediticio cero y con
una liquidez que poco a poco fue dando via al programa de creadores de

mercado.

En noviembre de 1994 se emitieron TES clase B a 4 afos, en 1995 a uno y a dos
anos y en el 2002 a 10 anos. Todos los anteriormente mencionados eran titulos
emitidos bajo una tasa fija y en moneda legal colombiana. En 1997 se emitieron
titulos en pesos indexados al IPC, 1998 se colocaron los primeros TES en dblares

y en mayo surgen los TES en denominacién de UVR.

En el periodo de 1990-1994 (gobierno Gaviria) la economia alcanzé tasas de
crecimiento del 4,5% anual en promedio, gracias a un proceso de insercién en la
economia internacional y una tasa de cambio revaluada. Dadas estas condiciones
econémicas el gobierno pudo financiarse via emision de deuda externa y
prestamos de entes multilaterales que a cambio solicitaban un sistema econémico

abierto bajo condiciones fiscales sostenibles.

Con las particularidades anteriores, al pais ingresaron US $2000 millones lo cual
empuj6é a una expansion de la oferta monetaria, a un incentivo del crédito y a un

abuso del consumo interno. A pesar de lo anterior el nivel del gasto publico

25



mantuvo una tendencia de crecimiento lo cual se didé gracias a los compromisos

que la Constituciéon del 91 impuso al gobierno central.

Durante la administracion Samper en el periodo 1995-1998 la tasa de crecimiento
cayd al 3% promedio, para compensar lo anterior y el crecimiento en el gasto, el
gobierno acude a financiarse internamente via colocaciones masivas de TES ($5

billones anuales en promedio).

Las estadisticas nos indican que la mayor parte de la deuda publica contraida a
través de TES clase B se realiz6 por medio de operaciones forzosas vy
convenidas. Para 1998 los TES clase B colocados por medio de subasta
ascendieron al 27% del total y los TES B colocados por medio de operaciones
forzosas y convenidas la suma indicaba el 73%. Es preciso notar que en 1999 se
dié la unificacion de las operaciones forzosas y convenidas para la emisiéon de
TES B, es decir que a partir de ese ano desaparece el registro estadistico de las

operaciones por separado.

En el afno de 2001 se vi6 notablemente el ascenso del mecanismo de subasta
para la emisién de TES B, siendo para ese afno el 59% del total de las nuevas
colocaciones de TES B. Desde 1997 los TES B han representado el 80% de la
deuda total interna del gobierno nacional, por consiguiente las condiciones
financieras de su colocacién han jugado un rol muy importante en la cantidad de

los intereses y en el tamano del déficit.

1.3 PROGRAMA CREADORES DE MERCADO

Hasta 1995 las emisiones de TES se realizaban via operaciones con entidades
estatales con el fin de administrarles liquidez y ayudar financieramente al gobierno
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central, el cambio se vid con el nacimiento del programa creadores de mercado el
cual logré diferenciar las operaciones convenidas y las operaciones forzosas con
entes descentralizados los cuales dependen del presupuesto general de la

nacion.

Los Creadores y/o Aspirantes a Creadores de Mercado son las entidades
financieras o las Sociedades Comisionistas de Bolsa Colombianas, estas
entidades se encargan de comprar, comercializar y estudiar la deuda publica
interna del pais. Estas entidades se les otorgan la condicion de Creadores de
Mercado después de cumplir con los requisitos de capital y calificacion de riesgo
estipulado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Siendo miembro del
Programa de Creadores de Mercado se deben cumplir con una serie de
prerrogativas y de obligaciones para obtener una calificacién significativa que lo

mantenga en el mismo.

El otorgamiento de ser Creador de Mercado es concedido por afno calendario.
Desde 1999 la subasta de TES clase B se limité solo a los miembros del grupo de
Creadores y Aspirantes a Creadores de Mercados. En el afio 2000 se di6 el
afianzamiento del Programa Creadores de Mercado para los Titulos de Deuda
Publica.

El programa se fomenté de manera activa desde 1997, donde se seleccionaron a
11 entidades como creadores de mercado, estos agentes son los Unicos
autorizados para penetrar al mercado primario. Los Creadores de Mercado

cuentan con las siguientes prerrogativas y obligaciones':

Prerrogativas:

10 “Tftulos de Tesoreria TES”. Ibidem. 2002.
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Acceder, junto con los Aspirantes a Creadores de Mercado, de manera
exclusiva a las subastas periédicas en el mercado primario de TES Clase
B.

Asistir a reuniones periédicas con funcionarios del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico — Direccion General de Crédito Publico y el Banco de la
Republica para tratar temas relacionados con el programa.

Proponer la adopcidén de aquellas medidas que puedan optimizar su labor,
disminuir sus riesgos o mejorar el funcionamiento de los mercados de
deuda publica.

Participar exclusivamente en las segundas vueltas de las subastas de TES
Clase B.

Acceder a los Sistemas Centralizados de Negociacion en los cuales se
desarrollen los mercados de primer escaléon del mercado secundario de

Titulos de Deuda Publica.

Obligaciones:

Hacerse acreedor al 4% de las adjudicaciones' en el mercado primario de
TES Clase B durante la vigencia, incluyendo las colocaciones por el
mecanismo subasta y segunda vuelta; y ubicarse dentro de los primeros
lugares dentro del numero maximo de Creadores de Mercado establecido
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Cotizar puntas de compra y venta permanentemente, en al menos uno de
los Sistemas Centralizados de Negociacién calificado como mercado de
primer escalon por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

" Ponderadas por el plazo de acuerdo a las condiciones establecidas en la Circular Externa del Ministerio de
Hacienda y Crédito Pablico No 12, Titulo IV y V.

28



e Distribuir a sus clientes reportes de investigacion sobre la evolucién y
perspectivas del mercado de TES Clase B al menos trimestralmente.

Los Aspirantes a Creadores de Mercado son las entidades que participan por
primera vez en el programa o que sean ya creadores los cuales no obtuvieron el
puntaje necesario para mantener la categoria de creador, pero que sin embargo
mantiene una buena calificacién como agente activo de subastas y cotizaciones. .
Los Aspirantes a Creadores de Mercado cuentan con las siguientes prerrogativas

y obligaciones'?:

Prerrogativas:

e Acceder, junto con los Creadores de Mercado, de manera exclusiva a las
subastas periddicas en el mercado primario de TES Clase B durante el
ano.

e Asistir a reuniones periodicas con funcionarios del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico — Direccion General de Crédito Publico y el Banco de la
Republica para tratar temas relacionados con el programa.

e Proponer la adopcién de aquellas medidas que puedan optimizar su labor,
disminuir sus riesgos o mejorar el funcionamiento de los mercados de
deuda publica.

e Acceder a los Sistemas Electrénicos de Negociacion en los cuales se
desarrollen los mercados de primer escalon del mercado secundario de
TES clase B.

Obligaciones:

"2 Tomado del documento: “Titulos de Tesoreria TES”. Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico. 2002.
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1.4

1.4.1

Hacerse acreedor del 2% del monto total de TES Clase B colocados por el
mecanismo de subasta, en primera vuelta. Para que un Aspirante a
Creador de Mercado obtenga la condicion de Creador de Mercado debe
hacerse acreedor a no menos del 4% del monto total de TES clase B
adjudicados por el mecanismo de subasta y asimismo, ubicarse dentro de
los lugares del niumero maximo de Creadores.

Ofrecer puntas de compra y de venta permanentemente, conforme lo
establezca el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Distribuir por lo menos cada trimestre informes con andlisis del mercado de

deuda publica elaborados por el grupo de investigacion de la entidad.

DEUDA PUBLICA

Definiciones

Dada la importancia del tema del endeudamiento que enfrenta el pais y para la

claridad de conceptos econémicos referentes a este trabajo, es preciso notar que

cuando hablamos de deuda nos referimos a las obligaciones que exigen un pago

corriente o futuro del principal y/o de los intereses, segun sea el caso, por parte

de un deudor.

Definiciones de deuda publica hay varias dadas las caracteristicas del tipo de

deuda en si o del sector en el que se encuentre, para fines de nuestro estudio

procedemos a exponer tres tipos de deuda publica, que para este estudio son las

mas precisas y pertinentes. Las tres clases de deuda publica a explicar son la

Deuda Bruta, la Deuda Neta y la Deuda Neta de Activos Financieros.
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a) La Deuda Bruta' (DB) se refiere al valor nominal de todas las deudas del
sector publico no financiero, las cuales se encuentran en manos de
agentes privados o publicos dentro y fuera del pais. Es decir que la Deuda
Bruta es la suma de todas las deudas de las entidades no financieras la

cuales componen el sector publico.
La Deuda Bruta Publica incluye:

» La deuda del gobierno Nacional Central en bonos.

» Los bonos emitidos por los municipios.

» Las deudas de las entidades publicas, por ejemplo pagares, créditos,
etc.

» Las deudas del sector publico no financiero con el sector financiero.

» Elrezago presupuestal de todas las entidades.

b) La Deuda Neta (DN) esta es la misma Deuda Bruta sustrayéndole las
deudas que se encuentran en poder del sector publico. Por ejemplo el
Metro de Medellin.

c) La Deuda de Activos Financieros (DNAF) es la Deuda Neta sustrayendo
todos los activos financieros que posee el sector publico no financiero.

1.4.2 Expansion de la deuda

Para entender el desarrollo de la deuda en Colombia es importante conocer en

manos de quién se encuentra y su perfil segun plazos y rendimientos. Para esto
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es necesario dividir al estado entre las entidades que realizan actividades

financieras SPF y las que no SPNF, la suma de la deuda en manos de estas

entidades ascendié en 1996 a $ 30,1 billones de pesos que equivalia al 30% del

PIB y continuo incrementandose a una tasa promedio de 31.6% hasta el afio 2002

superando en 17.8 puntos el crecimiento nominal del PIB durante los mismos

afos'

A continuacion haremos un analisis de los dos tipos de entidades antes

mencionadas:

a)

SPF, Sector Publico Financiero: Pertenecen a este las entidades que
realizan labores de intermediacién en condiciones de mercado, labores de
fomento, labores de previsibn y de salvamento. Las obligaciones
pertenecientes a este sector corresponden en su mayoria a titulos fogafin,
titulos de desarrollo agropecuario, titulos findeter, bancoldex, banco
cafetero y la deuda externa del banco de la republica.

SPNF — sector publico no financiero: esta conformado por las
dependencias del gobierno que agrupan bienes de consumo colectivo
como son educacion, salud, defensa etc., y por las empresas del sector
publico que son las encargadas de proveer agua, energia etc., para el 1996
el nivel de deuda de este sector correspondia a $25,7 billones que
correspondia al 25,5% del PIB. En el cuadro 4 podemos ver el crecimiento
de la deuda bruta del SPNF:

CUADRUO 4. Deuda bruta del sector no financiero 1995- 2004

" Tomado del Documento de Asesores 2002. Confis.
' LOZANO, Luis Ignacio. Dinamica y caracteristicas de la Deuda Publica en Colombia 1996-2002.
Colombia: 2003. p 2.
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Deuda bruta del sector plblico no financiero (SPNF) 1/

Internad/  Externa Total Interna  Externa Total Interna Externa Interna Externa Total
(Miles de millones de pesos) (Parcentaje del PIB) 2/ (Participacidn) (Crecimiento naminal) 3/

Dic-95 9.92806 12.017.8  21.0464 11,8 14,2 26,0 45,2 54,8

Dic-96 126794 12,9266  25.606,0 12,6 12,8 25,4 49,5 50,5 217 7.6 16,7
Dic97 187743 17.608,6  36.3829 154 14,5 299 51,6 484 481 36,2 421
Dic98 230464 244484  48.304.8 17,0 174 344 49,5 50,5 27,5 388 330
Dic-99 329285 32.879.2 65.8077 21,7 21,7 434 50,0 50,0 37,4 4,5 360
Dic-00  46.653,2 41.9652  88.618.4 26,7 24,0 50,7 52,6 474 4.7 ar6 M7
Dic-01 549051 50.801.8 105.706,9 29,2 27,0 56,2 519 481 177 21,1 193
Die-02  67.330,5 619676 120.208,0 31 30,5 63,6 52,1 479 22,6 220 223
Sep-03  71.210,6 66.396,1 137.6067 32,3 30,1 624 §1.7 48,3 0,0 00 00
Dic-03 743666 65.883,0 140.2496 32,9 29,1 62,0 53,0 47,0 10,5 63 85
Sep-04 79.2101 62.168,1 141.379.2 331 26,0 59,1 56,0 440 1.2 64y 2.7

1/ Noinc luye IFI.

2/ Para los datos timestrales se utiliza el PIB de los dltimos 12 meses.

3/ Para sepliembre de 2004 corresponde 2 la variacin con respecto 2 septiembre de 2003,
4/En la deuda intema del GNC se incluyen log bonos de capitalizacidn de 2 banca piblica.

Fuente: Banco de la Republica

Para entender el comportamiento histérico de la deuda en Colombia es necesario
remontarse a la crisis internacional de los afos treinta, en ese momento la deuda
bruta del pais comenz6 incrementarse hasta llegar al 22,4 % del PIB en 1935,
durante la crisis el pais tuvo tasas de crecimiento negativas y debido a esto debié
endeudarse para sostener su funcionamiento, después de la crisis y con la
reactivacion de la economia mundial el nivel de endeudamiento disminuyo hasta
ser solo el 4% del PIB en 1955.
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En los sesentas la razén deuda / PIB comenz6é a incrementarse de nuevo
llegando al 15% del PIB en 1972. Logrando disminuir durante la bonanza

cafetera’ y creciendo hasta 8.8% en 1986.

Durante los ultimos afos el incremento en la participacion de la deuda en el PIB
se debi6 tanto a un aumento en la deuda en si, como a una disminucién en el
ritmo de crecimiento de la economia principalmente si se tiene en cuenta que el
crecimiento real para 1998 fue del 0.6% y para 1999 fue del -4.1%. Los
constantes déficit en que ha venido incurriendo la economia del pais asi como el
servicio de la deuda en si son la principal causa de el incremento en la razén
deuda PIB.

1.5 VARIABLES MACROECONOMICAS QUE INFLUYEN EN EL MERCADO
DE DEUDA PUBLICA

Hay diversos factores que influyen en la tendencia de las cotizaciones del
mercado de deuda publica colombiana. Sin embargo se ha observado en la ultima
década que los administradores de portafolios seleccionan un portafolio de TES
analizando variables econdémicas como: el Producto Interno Bruto (PIB), las tasas
de interés externas e internas, la oferta monetaria, el déficit fiscal, la tasa de

cambio, la inflacion y la coyuntura internacional.

Existen otras variables que son muy importantes como el nivel de desempleo,
estabilidad politica e institucional, el nivel de endeudamiento, el nivel de riesgo

pais y la incidencia en el comercio exterior; sin embargo las anteriormente

15 Kalmanovitz, Salomoén. Historia Econdmica de Colombia. Ed. Terius 1998
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mencionadas son las de mayor impacto al momento de seleccién un portafolio de

TES. A continuacién explicamos esas variables:

a)

Producto Interno Bruto: es el valor monetario de los bienes y servicios
finales producidos dentro del territorio de un pais, para nuestro estudio de
Colombia. Se podria decir que es la tasa de crecimiento real de la
economia, ya que refleja el grado de actividad econémica en los diferentes
sectores, incluyendo los bienes para produccién, consumo interno y para
exportacién. En la medida que la produccion sea mayor, la cotizacién de
los TES es mejor, esto debido a que se genera una mayor base gravable
para el recaudo tributario. También se eleva el nivel de liquidez requerido
por la economia, se incrementa la oferta laboral lo cual genera mayores
recursos de los agentes institucionales y mejora las perspectivas de la
calificacién del riesgo.

Tasas de interés y oferta monetaria: El nivel de liquidez de la economia es
un factor determinante para la oferta y demanda de TES, esto debido a que
los agentes financieros cuentan con mayores recursos para darle una
rotacion mas dinamica a los portafolios y de esta manera tener una mayor
negociacion en las distintas series emitidas. Esto también garantiza la
estabilidad de las tasas de interés de referencia las cuales permiten una
mayor profundidad en las negociaciones.

Déficit Fiscal: Esta puede ser la variable de mayor impacto en el
desempefio del mercado de deuda publica, ya que del buen proceder de
las finanzas publicas dependen las expectativas de repago (de los cupones
y del principal) de los componentes de la inversién en TES. La confianza
en el emisor y la decisién de realizar estructuraciéon y no de encajarse en la
especulacion dependen directamente de una perspectiva de mejoramiento
en los ingresos fiscales y de la optimizacion de gasto publico. Si se
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mantiene un nivel de déficit fiscal elevado frente al PIB, el cual no sea
sostenible, se veran mayores niveles de endeudamiento, problemas de
caja e incredulidad en el mercado financiero lo cual se convierte en una

mayor volatilidad de los titulos en las negociaciones.

Tasa de Cambio: Este resulta un activo financiero competitivo para la
inversién en titulos de deuda. A medida que sea mas rentable invertir en
moneda extranjera para los agentes locales; la inversion y la negociacion
de TES se vera reducida. Lo contrario sucede si los procesos son de
reevaluacidn, donde inclusive se atrae posicion de portafolios extranjeros
proporcionada la rentabilidad atractiva que tienen las inversiones en deuda

colombiana local.

Inflacién: La estabilidad en el nivel general de precios es importante en la
medida que una disminucion de esta no solo favorece a la economia y a la
credibilidad de la politica monetaria adoptada (esto acontece ya que la
inflacion es considerada como un impuesto mas gravable para los pobres),
sino que constituye mejores colocaciones deuda a un costo mas rebajado,
donde se da el espacio para una baja de tasas reales y unas emisiones
indexadas a tasa variable.

Tasas de Interés Externas y Coyuntura Internacional: Dados los actuales
niveles de globalizacion de la economia, los mercados financieros se han
vuelto dependientes del flujo de capitales extranjeros, y las tasas de interés
externas ya que estas a medida que sean mayores atraen la inversion
sacrificando las posiciones en emergentes, asimismo los niveles de déficit
corrientes y fiscales de los principales paises desarrollados también
causan recomposicion de portafolios que afectan las cotizaciones locales y

adicionalmente a las divisas mas representativas.
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1.5.1 Dependencia de los inversionistas institucionales y entidades
establecimientos de crédito del nivel de inversiones en deuda publica

Los inversionistas institucionales en Colombia son aquellos que administran
recursos de terceros via portafolios de inversién y que canalizan el ahorro publico
hacia la inversibn. Como agentes institucionales tenemos a los Fondos de
Pensiones y Cesantias, las Sociedades Fiduciarias, los Establecimientos
Bancarios y las Compaiifas de Seguros entre otros'®.

Estos agentes invierten en deuda publica parte del portafolio de los recursos de
liquidez y las reservas que deben tener por ley de garantias. En cuanto al
portafolio de las Sociedades Fiduciarias principalmente son fondos comunes o
individuales que se encuentran bajo su responsabilidad. Cabe destacar que
muchas fiduciarias son agentes activos en la administracion de portafolios de
pasivos pensionales, particularmente de entidades estatales o de procesos de
liquidacion.

La participacion de estos agentes institucionales en la deuda publica se explica en
el cuadro 5:

CUADRO 5. Participacion de los agentes institucionales en la deuda
publica'”

' Solo se mencionan estos agentes de mercado debido a que son los que tienen mayor influencia en mercado
de deuda publica interna.
' La informacién analizada comprenden los estado financieros tomados de la Superintencia Bancaria.
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AGENTE INVERSIONES INVERSIONES % DE FECHA
DEUDA EN DEUDA DEUDA DE
PUBLICA™ PUBLICA PUBLICA CORTE?®
INTERNA INTERNA'

FONDOS DE $54,840,134,950 $15,545,721,624 28.35% AGO/05
PENSIONES Y
CENTANTIAS

SOCIEDADES  $265,586,508 $239,292,028 90.10% SEPT/05
FIDUCIARIAS

BANCOS $26,147,375,401 $24,295,510,486 92.92% SEPT/05

COMPANIAS $4,215,446,616  $3,419,750,633 81.12% JUN/05
DE SEGUROS

TOTALES $85,468,543,474 $43,500,274,771

El papel de los agentes institucionales es muy importante ya que ellos mediante
su participacion promueven una mayor liquidez, volatilidad y eficiencia a las
cotizaciones de deuda publica. Las entidades del orden centralizado colaboran
con los agentes institucionales a dar mejor y mayor profundidad al mercado de

deuda publica.

Lo anterior debido a que estas entidades del orden centralizado dependen
presupuestamente del gobierno central y por ley estan obligadas a invertir en
TES. Ademas de darle fondo al mercado de deuda publica, estos agentes y

'® Incluye titulos de deuda puiblica interna, titulos de deuda piiblica externa y otros titulos de deuda publica.

' Este porcentaje indica la proporcién invertida en deuda publica interna de la inversién total en deuda
publica de los agentes institucionales.

20 La fecha de corte de cada agente institucional varfa segtn su normatividad.
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entidades, tienen la responsabilidad de darle estabilidad al ahorro del conjunto de
la poblacion.

1.5.2 Distribucion de los TES clase B por sector

El mercado de deuda publica interna ha venido presentando un crecimiento
significativo desde 1996. Para los afos de nuestro estudio (1996 — 2004) se
puede notar una tendencia de crecimiento regular en el sector publico, sector
financiero y sector privado, este ultimo presento un crecimiento del 2,740%, el
mayor de los tres sectores.

El sector financiero presenté un aumento del 2,397% en la tenencia de TES de
1996 a 2004, mientras que en este mismo periodo el sector publico en la tenencia
de TES tubo un aumento de 40.5%, siendo este el menor porcentaje de

crecimiento en comparacion a los otros dos sectores.

La distribucion de la cantidad en pesos de TES clase B la podemos apreciar en el
cuadro 6:

CUADRQO 6. Distribucion de los TES clase B por proveedor
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CEETRIBUCAESM DE LCSE TEE CLAEE B POR PDIEEDOR 1
Eaicicg s Misc de Milloness de Pesos

Cilo-=8 Din-BT Do e=
& Sasotor Flnamsdesno 1.287.7 1,BE1.T NEIZE
Cradilolo 10255 1,353.8 1,6/53
Banoos oomencia=s HET 3738 SF35
Corporaciores Tnancisras 2 487 Tl |
Clas de fnandamiento oomerchal 13 224 2.8
de ahioo  whdlEnda 38,8 BE a.f
Compatias de Leaazing (1] oo allis
Cooperytvas grado sup. oo fira. Ca 0z 15
Fondo de garamias 4455 493.5 2504
Banoo e fa Repdbica 1803 451.6 BI3.5
Aaralllaress 19 4879 BST 4
Almacenss. Genesies de Depdsin 0ua oo aly
Clas de reasegunn 4 5T 53
Soredades fduclarins o078 351.3 SHE
Socedades adminiskadoras Fdos Cezantias ¥ Pensiones e 1.0 IS
£ Saotor Privaido 2843 1,BE7.2 147TRZ
Clms ide sEpunas i capial Emcion g3z is36 135
Fondos mutucs de Imeerzion 1858 &1 &0
Comisicniztas de bolza 1265 BET 258
DOe=poshios de walores Fore Privada) 4.3 ThE5 B7E.S
Persoras juridlcas 347 4B52.2 5345
Persoras realussles A 243 201
Entidades sin animao de luom B2 28 15139
= Saotor Paodloo &38k2 &, 1hE2 8,E481
Entidades Pobicas 13478 1,B53.3 3 TAE
= oopeol 1201 872 Ire4
T oo 1475 2302 TIE.2
C2janal Ca oo ally
S 1284 i3E7T 204.3
Capr=com Ina E2 5 113
BESCEEN Ca 3=1 200.2
FIAE 167 s B5.9
EPRd 0ua oo ally
ki=irn de Sedelin Ca oo ally
BEA Ca oo ally
Eamialih de Bogsid L2 oo ally
FaEmonbs Sridno e e [Eoopedol ¥ Telsoom = = =
Cias Enmddades Fltlicas = = 21565
Deposhios de walores (Farks Fabical oo 0o 829
Fedsracidn Macionsl de Cafsi=ms 0ua 0.0 aly
[F==-] 29165 3BLE 2=l
Temorera General de la Remibics 28 k=] 40=13 ol R
TOTAL (a=B+Ch EABT.2 & 8141 13,8581

¢ Inciuye fos Tes dencminsdos =n pescs, ddiares w UARC, R inchuys o Tes de la Ly de Widenda [Ley SE57
& Corresponce: a lmesrsionss de la Tesorera con los Fomdos Adminlstesdos por encamo Sdudasdio.
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Continuacién: CUADRO 6. Distribucién de los TES clase B por proveedor

EETRIBUCEON DELCE TEE CLARE B POR POIEEDOR U
Ea oo & Miss d= MIlanse ds Pascs

[ =] Cec-00 Dlo-01
& Zaotor Financdsns BEIET 10,1186 13,2102
Cradiiclo 2437 E 5 0626 E1d2A
Blanoos oomencai=s Esn s 1.517.6 4,518.2
Corporaciores financsras =300 1756 2305
Clas de fnancamiento oomercal a5 o - a132
de Ao whdEnda =25 E.5 534
Compa’ias de Leasing o 0 0o
Coopecadeas grado sup. oo fina. ZB 4 =3
Fondo d= garantias 1,157 0 1.2M.6 18105
Banco de la Repotlica 20853 27T 18434
Sou]llares 2.931.1 4[051.9 E1e8.:
Almacenes. Cen sl es e Depdain oo 1ila] oo
e e rEase U oo 1ila] oo
Sociedadss Aducisias 10548 2017 ZBi0a
Sociedadss adminiskadorss Fdos Cezantias ¥ Persiones 10753 2 0201 Z3IETS
= Eacior Privado 1,780.4 24040 42480
Clas de s=punes v Capial Escidn 127 405 E £res
Fondos mctucs de [mesrsion 2.7 323 BSE
Comisionsias d= bolsa =0 4£3 51E
De=rashos d= wslores (Farks Pravads) Fr—h| 14811 1,3545
Parsoras Juridicas STRS 13851 Z1=0.3
Parzoras nehissles 114 284 B
Entidades sin animao d= luom 173 23 BE7
= Saotor POnilon 11,2823 13,2620 18,7102
Ertldades Poblicas & 07E 1 S 000 EEErs
= ool 103=E Z3EE 2051
T oo SET S ETZT EZ3T
Cajanal oo ES 75
Herey 13 FIEE 2211
Capr=com 1385 Z0zE 2572
ELAGEN 1123 3B ES 1
FhAS 123 1032 BT
E oo A EET
Ki=tro die bededin oo 71 i
L& oo EZ oo
Eamizfih d= Sogoid oo ] 1E
Farmonks Suridnomo de Eoopeol ¥ Tekaoom s 2333 i c
Ctas Emidades FOnlicas 15550 11858 1,764
Deroshos de= wslores (Farks Pabiical 5554 1624 1z.a
Federacitn Macionsl d= Cal=t=ms oo 1ila] oo
[f==:} BZ1%5 5 EG7.3 ETITS
Tezonena Gensral o= 8 Senibiica 2 5355 1.414.1 ZBE2E
TOTAL (A+B=+CH 20,9004 2B, TTE4 ) FET 2

¢ Inciuye ios Tes denominesdios: =n pescs, ddiares y LR, Mo inclhuys o Tes de |y Ly de Shalenda (Ley S8
& Corresponce: 3 [mesrsiones de |a Tesorera con los Fondos: Adminkstdics por encamo Sdudasbio.

Continuacién: CUADRO 6. Distribucién de los TES clase B por proveedor
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DEETRIBUCESM DE LOE TEE CLAEE E POR POIEEDOR 1
Gacos =0 Misc d= Milonss de Pesgos

Dilig-ix2 D23 Dlio-Dd
& Eector FInamcienc 2,332 24 8788 3824
Cradilco 12,8427 L | 20204
Banoos comendiyes 51228 fi1.137.8 15,7154
Corporaciores fnancleras JEZE 4243 BT
Clas de fnancamients comercial EQv i 3 o2
de ooy ehdEnca 1.0 [ ] alu
Compalias de Laazing oA oa ali
Coop=cytens grado sup. cor. fina. 3y 3.8 154
Faondo d= garamias 17336 24460 28172
Banoo de fa Repitica 25533 34401 1,275
Baalllaress B3BE5 TA018 10,1312
Almacenes Senecales de Depdsin (nila] o alu
Clas de reasagurn ila] [ ] 54
Socedades fdudlarias 40357 15114 1,122
Socedadss adminisiadoras Fdos Cesantiss W Pensicnes 43570 EEs0 e S, 0004
2 Sactor Frivado e ] el 10,E30.E
Clas de segures: v capial Emcion 242 3 0Z3E 1,513.5
Fandos mutuos de meerskin 1437 1741 BFES
Caomisionisas d= bolza 333 2F9E 932
De=poshios de walorss (Farie Frivada) 17554 2004 2333T
Persoras jurizlcas 25838 445324 A=, |
Persoras rabsies 1654 243 4 3ra3
Entidades sin animo de juon 1033 1445 453
& Sacior Paolloo 15,0358 T8 BEE.2 17,3844
Entidades Pobicas TAM.E 2 0748 13,3174
£ oopeirol E852 TILT 932
Teecors TE1E 475 alke!
Cajanal g4 4.5 oo
Sema =30 4235 BO1.7
Caprecom 09 1.5 414.2
EAGEMN = 1a] 7.8 >0
FNIAS 20232 1205 ric 2
=P (nila] 728 TOT
ki=im e Mededin 32 o oo
=0 ila] [ ] oo
Eamisli de Bogoid 45 144.0 =0
Fatrmonio Auisnomo de Ecopedol ¥ Teleoom ZETEH =90 4, 5763
Ctas Enidades Foblicas 23556 EIO1S T4z

Ceposhos de valores (Fone Pdiiica) 0sE =TI 3356
Federackdn Macional de Cafsimms 02 =10 3
[£=--] 5420 35382 3,087
Tezonera Censral o= la Femlbilca I 1.571.7 o] 453.9
TOTAL ia=B+Ci &7 e e 1140 £8.1972

! Incuye oz Tes denominscos =m pescs, dalares USRS, Mo incluys los Tes de |a Ly de Whdenda [Ley 5855
2 Corr=sponces & Imssrsionss de | Tesonera con o Fondos Adminkstradios. por sncago Sducdasio.

Fuente: Banco de la Republica.

2. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA EN COLOMBIA
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Gran parte de la estructura fiscal en Colombia radica fundamentalmente en los
ingresos de la Nacion; las reformas tributarias y la misma dinamica econdémica
han permitido sostener en forma creciente los recursos con que el Estado puede
mantener una capacidad equilibrada fiscal sin soslayar el nivel de déficit

sostenible.

Para comprender la dinamica futura de la deuda publica es muy importante
analizar su sostenibilidad. Para esto es necesario observar el comportamiento de
las finanzas del Estado, ya que son éstas en dultima instancia las que
determinaran el incremento o disminucién en el endeudamiento gubernamental y
el principal ingrediente del endeudamiento total donde se incluye también el
sector privado.

Asimismo, la capacidad de pago del Gobierno como emisor se basa en la salud
de sus finanzas, de esta manera la sostenibilidad de su deuda dependera también
de los factores macroecondmicos que afecten las cifras fiscales. En este aparte
se hara un breve repaso a la dinamica de las finanzas publicas, la estructura del
gasto, el perfil actual de la deuda colombiana, y finalmente se presentaran los
modelos econométricos de sostenibilidad de la deuda publica interna con relacion
al PIB.

2.1 EVOLUCION HISTORICA DE LAS CIFRAS FISCALES
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Es bien sabido que existe histéricamente un problema en las finanzas publicas,
esto en términos simples lo que significa es que lentamente el saldo de la deuda
estatal ha presentado afo tras afo incrementos significativos. El problema no
radica en los ingresos fiscales, de hecho las reformas tributarias junto con la
mayor dinamica de la economia han contribuido a generar unos ingresos

crecientes como porcentaje del PIB.

Mientras en 1993 los ingresos totales del Sector Publico no Financiero (SPNF)
alcanzaban un 23,1% del PIB, en 2003 estos sumaban un 31,2%*'. Es cierto que
la desaceleracion que presentd la economia a mediados y finales de los noventa
tiene su efecto estadistico sobre esta cifra, sin embargo, el incremento en los

ingresos no deja de ser rescatable especialmente durante los ultimos afnos.

A pesar de los anteriores aspectos, el desbalance entre ingresos y gastos del
Estado, generd un déficit fiscal para el SPNF que crecié ostensiblemente entre
1993 y 1999, al pasar de un 0,3% del PIB a un 5,9%. Sin embargo, a partir de
1999 se estabilizd, en buena medida, gracias al saneamiento fiscal y a la caida
abrupta en la inflacion que permitid liberar recursos en el Estado por unas

menores transferencias.

Esta dinamica de gasto es la principal causante de la explosion de la deuda
publica del SPNF: en los ultimos 12 anos, mientras los ingresos corrientes de la
Nacion se incrementaron en una tasa promedio de 7% anual, los gastos del
Gobierno Central crecieron a una tasa de 11% anual. Asi mismo, el saldo de la

deuda publica neta del sector publico no financiero pasé de $21,3 billones (21,2%

*! Estadisticas tomadas del Banco de la Repiiblica.
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del PIB) en diciembre de 1996 a $114,6 billones de pesos (50,9% del PIB) en
diciembre de 2003. ??

Al entrar a analizar la estructura del gasto corriente del SPNF se encuentra que
las transferencias mantienen su importancia, si bien otros rubros cobran mayor
relevancia frente a la participacion en el gasto del Gobierno Nacional Central
(GNC). Cabe recordar que el SPNF ademas del GNC contiene las empresas
industriales y comerciales del estado, las empresas publicas locales y nacionales,
asi como a los gobiernos locales (sector descentralizado). Actualmente el gasto
del SPNF se compone en un 38% por el rubro de transferencias, seguido por

salarios (29%), intereses (19%) y bienes y servicios (13%).%

Se observa entonces que hay una gran tarea por hacer en cuanto a la estructura
del gasto publico. Se deben plantear reformas estructurales a la Constitucién que
frenen el acelerado crecimiento en el gasto en transferencias, asi como en
salarios. Flexibilizar el gasto es necesario de manera que los gastos se muevan al
ritmo de los ingresos, y que no estén atados a un componente que los hace
insostenibles.

A pesar de todo esto, el SPNF esta generando superavit primarios. El superavit
primario es la diferencia entre los ingresos y gastos totales del SPNF excluyendo
el pago de intereses, por esto es que es llamado también “superavit antes del
pago de intereses”. Dicho superavit primario tiene la utilidad de permitir evaluar,

en el margen, el ajuste fiscal® que se viene haciendo, antes de tomar en cuenta

* Boletin No. 7 - Ley Organica de Presupuesto. Mayo 2004. Observatorio Legislativo. Instituto de Ciencia
Politica. 2002

» Boletin No. 7 - Ley Organica de Presupuesto. Mayo 2004. Observatorio Legislativo. Instituto de Ciencia
Politica

*El concepto de balance primario en estricto sentido, ademds de descontar el pago de intereses, no incluye

los ingresos por concepto de rendimientos financieros. En el sector publico descentralizado, juegan un papel
importante los rendimientos financieros que se derivan de sus portafolios de TES.
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el efecto histérico de la deuda®. La ecuacién para el superavit primario puede

expresarse asi:
Superavit primario = Ingresos Totales — Gastos Totales + Intereses Netos

Si bien este superavit primario aun se mantiene presentado particularmente por
los entes descentralizados también es cierto que la actividad econdmica, la
liquidez mundial y la estabilidad de orden publico ha permitido tener un continuo
manejo del rubro de endeudamiento hacia el largo plazo tratando de mejorar el
perfil y el tipo de monedas de deuda.

2.2 DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA

En el numeral anterior se realizé un analisis del SPNF, pero otro aspecto que es
importante destacar es la dinamica de la deuda publica, o la deuda del Gobierno
Nacional Central (GNC), ya que ésta presenta la informacion mas completa en
términos de sus caracteristicas, ademas que enmarca al GNC como emisor de
esta deuda, mientras que la deuda total del SPNF incluye como emisores a
distintas entidades descentralizadas.

Por otra parte, mientras el GNC presenta un déficit del 5,4% del PIB a cierre de
2003, el sector descentralizado muestra un superavit del 2,5%, lo que demuestra
que el problema fiscal proviene del GNC, mientras parte de su financiaciéon se
atribuye a la rentabilidad de entidades descentralizadas. A esto se suma que la

deuda total del GNC suma casi la totalidad de la deuda del sector publico, ya que

» CLAVIJO, Sergio. Deuda piblica cierta y contingente: el caso de Colombia. Borradores de Economia.
Abril de 2004

46



la primera alcanza a septiembre de 2003 $116,3 billones, y la segunda $116,5

billones.?®

Al 31 de marzo de 2004 la deuda del GNC sumaba $120,5 billones, de los cuales
un 54,3% pertenece a deuda interna, y el 45,7% restante a deuda externa. En
tanto, la evolucién reciente del saldo de la deuda total del GNC presenta una
marcada carrera ascendente, fruto del creciente déficit del Gobierno Nacional.
Mientras en 1990 la deuda del GNC era de $3,5 billones, al 31 de marzo de 2004
este saldo fue 34 veces mayor, lo que es equivalente a una tasa de crecimiento
anual del 28,6% en este periodo.

CUADRO 7. Evolucion saldo total del GNC

Saldo Deuda

y = 2481.4e%2773

1990 - 2004
Fuente: Ministerio de Hacienda
* Nota: para 2004 se tom6 el saldo al 31 de marzo.

26 Departamento Nacional de Planeacién
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Este ritmo de expansion de la deuda se hace insostenible, una vez que los
ingresos del GNC crecen a tasas de un digito, lo que conlleva a un déficit en
expansion, y a un efecto creciente, en el cual el mayor déficit alimenta una mayor
deuda, que a la vez repercute en el déficit futuro debido al pago de mas intereses

y amortizaciones.

CUADRUO 8. Saldo nominal de la deuda

60% -
52.3% 52.0%
50% 44.9%

40% - 37.8%

30.1%

30% -
22.2%
, 17.9%
o
20% 1 44.4%
N j l
00-‘/0 1 T i i H i

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Sep-03

Fuente: Ministerio de Hacienda,
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De lo anterior se puede observar que el empinado crecimiento de la deuda del
GNC obedece tanto al incremento de la deuda interna, asi como de la externa. A
mediados de los noventa la deuda interna presentd un inclinado ritmo de
expansion, lo que se debi6 basicamente al desarrollo del mercado local de deuda
del Gobierno.

Asi, la deuda interna ha ganado participacién desde comienzos de los noventa,
tras alcanzar tan solo un 12,8% del total de la deuda del GNC en 1990, en el 2003
obtenia una participacién mayoritaria con el 54,3% del total del PIB.?’

Esto es particularmente importante a partir del ano 2003 debido a la politica de
recomposicion de la deuda, como respuesta a la necesidad de aminorar el riesgo
cambiario, derivado de la exposicién que en deuda externa se tuvo durante el final

de la década de los anos 90.

Por lo tanto, con esta mayor participacién de la deuda denominada en pesos, el
GNC esta menos expuesto en su endeudamiento frente a movimientos del tipo de
cambio y shocks externos, los cuales han jugado en contravia de las finanzas
publicas al incrementar el valor en pesos del endeudamiento externo en anos de
altas devaluaciones y de consecucién de recursos como fue el caso de finales de
2002.

El plan actual del Gobierno es llevar la relacion entre deuda interna y externa a un
60 - 40, con el fin de mantener el ritmo de reduccién de la exposicion a

movimientos del tipo de cambio.?®

*7 Estadisticas Banco de la Republica

* PLANEACION NACIONAL Indicadores de coyuntura econémica 2004
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En lo que respecta a las fuentes de financiacion especifica del GNC la que més
se destaca a corte del afio 2004 es la de los TES, que conforman un 45,1% del
total, seguidos por los bonos externos (yankees, o bonos soberanos) con un
25,3%. Asimismo, el Banco Interamericano de Desarrollo ha aportado $11,4
billones a la deuda del GNC (9,4% del total).

Esta gran magnitud de los TES como fuente de financiacion puede jugar en contra
del plan del Gobierno de incrementar la participacion del endeudamiento interno,
debido a que si bien podria capotear el impacto de los movimientos del délar
sobre la deuda, el saldo vigente en TES ya es alto, y la colocacion de mas

papeles dentro del pais podria llevar a una sobreoferta de TES.

Lo anterior afectando las colocaciones futuras de estos papeles, una vez que los
agentes exigirian unas tasas de rendimiento cada vez mayores por tomarlos. El
porcentaje comparativo de los TES con relacion a los demas papeles de

financiamiento se muestra en el siguiente cuadro:
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CUADRO 9. Perfil de la deuda del GNC: fuentes de financiacion

COP millones USD millones

Participacion

TES 54 337 169 20,289 45.1%
Bonos Extemos 30,461 116 11,374 25.3%
BID 11,357,953 4 241 9 4%
Bonos Fogafin Banca Publica 3,863,340 1,443 3.2%
BIRF 6,891,404 2573 5.7%
Créditos Comerciales 2,085,898 779 1.7%
Bonos Ley 546 2,425 683 906 2.0%
CAF 3,281,765 1,225 2.7%
Banco Agrario 961,170 359 0.8%
Bonos de Paz 1,282 247 479 1.1%
TRD 2,158 826 806 1.8%
Créditos de Exportacion 439 124 164 0.4%
Otros Deuda Interna 449 506 168 0.4%
Otros Deuda Extema 542 356 203 0.4%
Total 120,537,557 45,009 100.0%

Fuente: Ministerio de Hacienda, Datos al 31 de marzo de 2004.

Se puede conceptuar que con las caracteristicas anteriormente resefiadas de la

deuda y las finanzas del sector publico, cabe destacar que la sostenibilidad del

endeudamiento publico, a partir del calculo del superavit primario necesario para

estabilizar el saldo de la deuda publica como porcentaje del PIB, implica examinar

diversas variables macroeconémicas sobre la sostenibilidad de la deuda y por

ende sobre las finanzas publicas.

A través del analisis de sostenibilidad se debe analizar aquellas variables que

hacen relevante el nivel de superavit primario que permita, dado un crecimiento y
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una tasa de interés real de largo plazo, mantener el saldo de la deuda como
proporcién del PIB estable alrededor de un nivel limite.?*

2.3 CRECIMIENTO ECONOMICO Y SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

El crecimiento econdmico es de importancia toda vez que la relacion Deuda
Publica Total/PIB determina la capacidad que el pais tiene para absorber mas

endeudamiento.

De lo anterior se desprende que, a mayores tasas de crecimiento econémico esta
relacion se disminuye lo que representa para el pais una mayor salud fiscal. Para
corroborar esta relacion, sélo basta con aludir a la reduccién que tuvo la deuda
total como porcentaje del PIB (Producto Interno Bruto) entre 2002 y 2003,
pasando de 54,2% a 52,5%, basicamente debido al crecimiento del 3,79% en
2003 frente al 1,62% en el afo inmediatamente anterior, mas no en el saldo en

pesos constantes de la deuda total como tal.*°

Pero asimismo es importante destacar, que la deuda por si sola no dice nada
sobre las finanzas del Estado, en cambio, al colocarla como proporcion del PIB se
puede establecer el grado de apalancamiento del pais con relacién a su Ingreso
total, del cual s6lo una proporcién corresponde a los ingresos del Gobierno y del
sector publico. Haciendo una comparacién con una compania del sector real, la
deuda de una empresa por si sola no genera mucha informacién, es decir para

una compania grande una deuda de $100 mil millones no es gran cosa, pero para

* Esta ecuacién es obtenida a partir del supuesto que la deuda actual como proporcién del PIB, asi como la
del periodo anterior, serd igual al nivel critico o maximo de endeudamiento,

% Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico

52



una empresa mediana con ingresos del orden de $200 mil millones, eso es un

nivel de endeudamiento muy alto.

En términos similes al analisis empresarial se puede mencionar que una relacién
muy utilizada para analizar el sostenimiento, es el nivel de endeudamiento
respecto a los ingresos y frente a su utilidad operativa o a su utilidad operacional

mas depreciaciones y amortizaciones.

Al hacer comparable dicho indicador, en un entorno macroecénomico lo mismo
ocurre con un pais. Su nivel de endeudamiento esta ligado con sus ingresos que
son para el caso del Gobierno principalmente los impuestos. Estos estan en
funcion del crecimiento de la economia o PIB. De alli la importancia que tienen
medidas como relacion Deuda Publica Total / PIB o Deuda Publica Total /

superavit Primario.

2.4  ANALISIS ECONOMETRICO DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA

La teoria economica plantea variables explicativas a la tendencia que puede
tomar el comportamiento de un mercado de deuda publica, en particular los
inversionistas propenden por dar un analisis fundamental a las variables
macroecondémicas, sus tendencias, su grado de influencia en el nivel de inversion,
y la presencia de factores estructurales que permitan tomar decisiones con el
conjunto de informacién disponible por parte de los agentes involucrados. Este
capitulo expone un modelo econométrico cuyas variables, y por diferentes
estudios (CONFIS 2002, CLAVIJO 2002, LOZANO 2004) se ha planteado para el
mercado colombiano, complementado de esta forma el andlisis visto durante el

primer capitulo.
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El modelo planteado esta orientado a realizar un analisis del comportamiento de
la deuda publica interna basado en el progreso de los ingresos y los pagos del
gobierno central nacional en los ultimos 10 anos, esto se hace con el fin de
observar si existen hechos estilizados (tendencias posibles) y como éstos se
proyectan, con el fin de determinar los escenarios de la deuda y su trayectoria a

mediano plazo.

Para la escogencia de las variables endogenas y exdégenas, se ha tenido en
cuenta lo planteado en la Teoria Econdmica en lo referente a las relaciones
tedricas entre la deuda publica y sus determinantes, con base en un andlisis del
comportamiento de los ingresos y pagos en los ultimos 10 afos, con el fin de
incorporar las caracteristicas propias de su desempenio, y por ultimo al realizar las
estimaciones sobre las variables seleccionadas, se traté de plantear un modelo
con base en variables explicativas siguiendo un enfoque practico y sencillo en
cuanto a la aplicacién del modelo sin que se sacrificara mucho la bondad del

ajuste.

2.4.1 Variables explicativas seleccionadas:

En materia de comportamiento de las diversas variables que explican la

sostenibilidad de la deuda se pueden dilucidar particularmente las siguientes:

Producto Interno Bruto: Toda vez que es la base sobre la cual el Estado, como
emisor de dichos titulos, fundamenta sus ingresos fiscales via efectos tributarios,
y ademas ayuda a generar confianza entre inversionistas locales y externos, que
contribuyen en el largo plazo a estabilizar el grado de endeudamiento e
indirectamente en variables como calificacion de riesgo externa, tasas de interés,

confianza en la credibilidad de la inflacién, entre otras.
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Inflaciéon: Dado que es la variable de mayor compromiso para el Banco de la
Republica, se considera que su comportamiento va directamente atado a la
tendencia de las tasas de interés y por ende a la politica monetaria. Su impacto es
importante porque del costo del dinero depende la tasa de financiacién interna del

gobierno, razdén que permite analizar el servicio de deuda via pagos de interés.

Déficit Fiscal: La sostenibilidad como se ha mencionado esta directamente
relacionada con la estructura fiscal. En Colombia gran parte del déficit se debe al
nivel de gasto publico que desde 1991 ha mantenido una tendencia alcista y sus
reformas para corregir dicha tendencia no han sido estructurales.

Tasas de interés internas: Reflejan el comportamiento de la politica monetaria y
sirven como herramienta para el control de la inflacién, no obstante, dentro del
modelaje esta correlacionada con el comportamiento de la inflacion. Su nivel

interesa toda vez que de ellas depende el gasto financiero del Gobierno Central

Al analizar estadisticamente las variables, con series histéricas del periodo 1994 —
2005 en forma trimestral, los resultados muestran que las variables de mayor
relevancia para explicar el saldo de la deuda y su comportamiento esta dado por
el nivel del PIB a precios constantes de 1994 y el comportamiento que tenga la
inflacion. (Ver Vectores Autoregresivos)

Para analizar las variables se homogenizaron los datos en forma trimestral,

acorde al siguiente cuadro:
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Cuadro 10

ANOS TRIMESTRES| SALDO DEUDA PUBLICA PIB REAL INFLACION
(en mill de USD) (millones de COP)
precios constantes de 1994

1994 MARZO 8435,7 16.149.275 23,42
JUNIO 8769,76 16.429.626 23,09
SEPTIEMBRE 9045,33 17.341.368 22,32

DICIEMBRE 9107,34 17.612.593 22,60

1995 MARZO 9.204,4 17.102.971 21,34
JUNIO 9.263,9 17.321.384 21,67
SEPTIEMBRE 10.714,2 17.997.221 20,80

DICIEMBRE 11.731,6 18.624.641 19,47

1996 MARZO 13.063,9 17.507.147 20,21
JUNIO 14.014,0 17.738.148 19,71
SEPTIEMBRE 14.156,9 18.436.653 21,55

DICIEMBRE 14.530,4 18.824.876 21,64

1997 MARZO 17.233,4 17.585.647 18,94
JUNIO 18.579,6 18.418.732 18,67
SEPTIEMBRE 20.503,8 19.217.023 18,02

DICIEMBRE 21.629,7 19.772.619 17,68

1998 MARZO 23.912,7 18.539.489 19,25
JUNIO 26.347,0 18.824.031 20,69
SEPTIEMBRE 30.003,2 19.068.599 17,81

DICIEMBRE 31.073,6 18.989.206 16,69

1999 MARZO 33.120,8 17.408.501 13,50
JUNIO 37.303,5 17.423.121 8,96
SEPTIEMBRE 42.417,2 18.517.122 9,31

DICIEMBRE 44.743,3 18.901.857 9,24

2000 MARZO 49.314,3 17.764.538 9,73
JUNIO 56.305,9 17.915.948 9,68
SEPTIEMBRE 60.335,5 19.092.904 9,21

DICIEMBRE 64.543,2 19.590.441 8,75

2001 MARZO 68.636,6 18.009.152 7,81
JUNIO 73.307,4 18.218.096 7,93
SEPTIEMBRE 78.183,3 19.326.126 7,96

DICIEMBRE 83.264,2 19.904.734 7,65

2002 MARZO 83.872,4 18.049.726 5,90
JUNIO 89.372,0 18.695.414 6,26
SEPTIEMBRE 98.892,0 19.746.445 5,97

DICIEMBRE 102.379,7 20.425.637 6,99

2003* MARZO 108.659,3 18.481.986 7,59
JUNIO 109.109,8 19.157.177 7,21
SEPTIEMBRE 114.080,5 20.693.577 7,12

DICIEMBRE 115.913,6 21.551.750 6,49

2004* MARZO 117.422,8 19.508.983 6,21
JUNIO 117.474,3 20.405.365 6,07
SEPTIEMBRE 119.925,0 21.478.367 5,97

DICIEMBRE 119.678,4 22.379.718 5,50

2005* MARZO 126.275,3 20.369.097 5,03
JUNIO 125.564,8 21.775.935 4,84
SEPTIEMBRE 127.031,3 22.857.082 5,02

DICIEMBRE 132.880,4 23.153.696 4,85

* Cifras provisionales.

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE.

Departamento Nacional de Planeacion DNP
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El modelo descrito fue corrido en E-views realizando pruebas individuales de raiz
unitaria a las variables dados los problemas de tendencia que mantienen (como
se observa en el cuadro anterior), y cuyos resultados fueron negativos en donde
la Hipétesis nula planteada fue la existencia de raiz unitaria (ver anexo de las

salidas estadisticas) utilizando el test de Dickey-Fuller.

En tal sentido se corri6 un modelo cuya explicacion subyace de la validez que
tiene las diferencias de las variables (mas no los niveles) dando como resultado
valido, incluyendo el efecto de causalidad de Granger, que el nivel de
endeudamiento depende de las variaciones rezagadas de la deuda al igual que
las variaciones rezagadas dos periodos de la inflacién y el crecimiento econémico
PIB (el analisis incluye 44 trimestres que equivalen a los trimestres del periodo en

mencion).
Para realizar el andlisis se utilizaron vectores autoregresivos de las variables

mencionadas que son explicativas desde el punto de vista estadistico mostrando

los siguientes resultados.
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2.4.2 Causalidad

Pruebas de Raiz Unitaria

Raiz unitaria
Inflacién

Null Hypothesis: INFLACION has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.22643 0.0001
Test critical values: 1% level -3.600987
5% level -2.935001
10% level -2.605836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACION)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 44
Included observations: 41 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFLACION(-1) -3.597790 0.197394  -18.22643 0.0000
D(INFLACION(-1)) 1.697276 0.133748 12.69006 0.0000
D(INFLACION(-2)) 0.804189 0.082297 9.771804 0.0000
C -0.289031 0.164342  -1.758720 0.0869
R-squared 0.932618 Mean dependent var 0.027805
Adjusted R-squared 0.927155 S.D. dependent var 3.865965
S.E. of regression 1.043416  Akaike info criterion 3.015345
Sum squared resid 40.28253  Schwarz criterion 3.182523
Log likelihood -57.81457  F-statistic 170.7040
Durbin-Watson stat 1.595731  Prob(F-statistic) 0.000000

58



Null Hypothesis: INFLACION has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.22643 0.0001
Test critical values: 1% level -3.600987
5% level -2.935001
10% level -2.605836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACION)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4 44
Included observations: 41 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFLACION(-1) -3.597790 0.197394  -18.22643 0.0000
D(INFLACION(-1)) 1.697276 0.133748 12.69006 0.0000
D(INFLACION(-2)) 0.804189 0.082297 9.771804 0.0000
C -0.289031 0.164342  -1.758720 0.0869
R-squared 0.932618 Mean dependent var 0.027805
Adjusted R-squared 0.927155  S.D. dependent var 3.865965
S.E. of regression 1.043416  Akaike info criterion 3.015345
Sum squared resid 40.28253  Schwarz criterion 3.182523
Log likelihood -57.81457  F-statistic 170.7040
Durbin-Watson stat 1.595731  Prob(F-statistic) 0.000000
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Prueba de raiz unitaria de la serie histérica DEUDA

Null Hypothesis: DEUDA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.446556 0.0000
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404
10% level -2.603944
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEUDA)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2 44
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEUDA(-1) -0.825344 0.151535  -5.446556 0.0000
C 2472.642 556.8698 4.440251 0.0001
R-squared 0.419797 Mean dependent var 98.79720
Adjusted R-squared 0.405646 S.D. dependent var 2948.247
S.E. of regression 2272.932  Akaike info criterion 18.34092
Sum squared resid 2.12E+08 Schwarz criterion 18.42284
Log likelihood -392.3299  F-statistic 29.66497
Durbin-Watson stat 2.113226  Prob(F-statistic) 0.000003

60



Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
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Modelo Econometrico 1

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1 44
Included observations: 42

Dependent variable: DEUDA

Excluded Chi-sq df Prob.
INFLACION 2.994220 2 0.2238
PIB 3.446374 2 0.1785
All 4.543413 4 0.3374

Dependent variable: INFLACION

Excluded Chi-sq df Prob.
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DEUDA 3.107379 2 0.2115
PIB 10.11736 2 0.0064
All 12.10565 4 0.0166
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
DEUDA 7.478940 2 0.0238
INFLACION 1.403713 2 0.4957
All 9.143007 4 0.0576
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Response of INFLACION to INFLACION

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of INFLACION to DEUDA

Response of INFLACION to PIB
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Response of INFLACION to Cholesky
One S.D. Innovations
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Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 3 44

Included observations: 42 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DEUDA INFLACION PIB
DEUDA(-1) 0.194990 -0.000172 117.0231
(0.15981) (0.00013) (56.8629)
[1.22017] [-1.34402] [ 2.05799]
DEUDA(-2) 0.201891 0.000180 -125.1988
(0.15919) (0.00013) (56.6421)
[ 1.26828] [ 1.40881] [-2.21035]
INFLACION(-1) 387.2788 -0.407987 -32215.23
(226.484) (0.18162) (80588.9)
[ 1.70996] [-2.24638] [-0.39975]
INFLACION(-2) 132.0540 -0.168969 -87310.43
(208.696) (0.16736) (74259.4)
[ 0.63276] [-1.00964] [-1.17575]
PIB(-1) 0.000770 4.37E-07 -0.317717
(0.00052) (4.2E-07) (0.18517)
[ 1.47989] [ 1.04655] [-1.71584]
PIB(-2) -0.000498 1.23E-06 -0.815637
(0.00050) (4.0E-07) (0.17706)
[-1.00168] [ 3.07632] [-4.60652]
C 1898.954 -0.310005 226959.0
(666.989) (0.53487) (237332.)
[ 2.84705] [-0.57959] [ 0.95629]
R-squared 0.200957 0.531428 0.539190
Adj. R-squared 0.063978 0.451102 0.460194
Sum sq. resids 1.73E+08 111.1412 2.19E+13
S.E. equation 2222.170 1.781982 790705.5
F-statistic 1.467067 6.615852 6.825526
Log likelihood -379.4287 -80.03118 -626.1553
Akaike AIC 18.40137 4.144342 30.15025
Schwarz SC 18.69098 4.433953 30.43986
Mean dependent 3011.287 -0.008095 83442.40
S.D. dependent 2296.859 2.405235 1076207.

65



Determinant resid covariance (dof adj.) 6.37E+18

Determinant resid covariance 3.69E+18
Log likelihood -1076.562
Akaike information criterion 52.26484
Schwarz criterion 53.13367

Como se puede observar, el nivel de endeudamiento puede ser interpretado como

un modelo en diferencia equivalente a la siguiente expresién:

§Deudat= C+ oD t1) + BDt2) + o(INF t-1) + ¥(INF t-2) + n(PIB t-1) +

Donde,

d Deuda t
C

oD t-1)
(D t-2)

=

v(PIBt-2) + e

Diferencia del saldo en la deuda para el periodo t
es la constante

la primera diferencia de la Deuda

Segunda diferencia de la deuda

primera diferencia de la inflacién

segunda diferencia de la inflacién

primera diferencia del PIB

segunda diferencia del PIB

el término de error

Cada letra griega que acompafa a la variable es el coeficiente estimado.

Acorde a los resultados el modelo estimado para el comportamiento del

endeudamiento esta sustentado en los siguientes resultados:
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§Deudat= 1898,95+ 0,19499 (D t-1) + 0,201891 (D t-2) + 387,2788 (INF t-1)
+ 132,0540 (INF t-2) + 0,00077 (PIB t-1) — 0,000498 (PIBt-2)

Esto implica las siguientes apreciaciones:

El cambio en el nivel de endeudamiento estd relacionado con la tendencia
reciente que presenta en los Ultimos dos trimestres el saldo respectivo de deuda,
toda vez que sobre el mismo el gobierno proyecta su nivel de presupuesto
adecuado que sostiene el gasto que el ejecutivo realiza versus su fuente de
generacién de ingresos, via mayores recursos fiscales o endeudamiento en los

mercados de capitales.

De otro lado, la tendencia inflacionaria marca que en particular la presion
inflacionaria de los ultimos trimestres causa una expectativa sobre un mayor
endeudamiento, toda vez que en la medida que exista mayor inflacién el Banco
Central puede presionar la politica monetaria, encareciendo el costo del dinero y
por dicha via elevar el servicio de la deuda dado el mayor pago de intereses que
el gobierno tendria que realizar a mediano plazo.

Es importante anotar que el Banco Central mueve sus tasas de interés de
referencia conforme a las expectativas sobre inflacion que mantenga en el largo
plazo por ende, es un elemento importante dicha variable, toda vez que tanto las
tasas de interés, como el comportamiento de la tasa de cambio y el crecimiento

econdémico importan a los agentes del mercado de deuda publica.

Por ultimo el crecimiento econdmico es uno de los factores de mayor confianza y
estabilidad para la capacidad de endeudamiento en el pais. Su influencia esta
directamente relacionada sobre la generacion de base gravable, mayor confianza
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de inversionistas internacionales y mejoras en aspectos cualitativos como la
calificacion de riesgo. Particularmente el modelo muestra que un crecimiento
sostenible permite mejorar el nivel de endeudamiento, particularmente en el
entendido que hace que la capacidad financiera del Estado pueda responder con

mayor holgura a sus obligaciones financieras.
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3. CONCLUSIONES DEUDA PUBLICA INTERNA

El mercado de deuda publica interna tiene una particular importancia para el
desarrollo del mercado de capitales local, el desarrollo de nuevas fuentes de
financiamiento y la misma estructura de financiamiento en el largo plazo para el
Estado. En tal sentido es plausible el avance que se ha logrado con su desarrollo,
no obstante, es de preocupar la concentracidén de las inversiones en dichos
titulos, el flujo de caja fiscal originado por la necesidad de superavit primarios
continuos y un excesivo gasto publico, el grado de liquidez que se requiere para
sostener el nivel de endeudamiento y por ende un comportamiento moderado en
las tasas de interés, un control sobre la inflacion y un grado de crecimiento

sostenible en el largo plazo de la economia.

Es de destacar que el pago por intereses de la deuda publica interna cada vez es
mayor. En el 2003 el monto subi6é a $15.5 billones. Mas de $1 billéon por mes.
Esta cifra es enorme. La deuda externa tiene un comportamiento muy similar al
de la interna. El mayor aumento se presenta en la segunda mitad de los noventa.
Entre 1993 y 1999 los saldos de la deuda externa e interna eran muy similares.
Pero a partir del 2000 la deuda interna comenzd a crecer mas rapido que la
externa; y es cuando el déficit fiscal empieza a crecer, los nuevos créditos

(externos e internos) terminan siendo para financiar deudas anteriores.

Entre ambos tipos de deuda hay relaciones estrechas. Cuando la tasa de interés
interna es alta, hay incentivos para endeudarse en el exterior. Ademas de la
deuda externa publica, también debe tenerse en cuenta la deuda externa privada.
A medida que las tasas de interés subian el sector privado opté por endeudarse

en el exterior. A comienzos de los noventa, la deuda externa privada era de
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US$2.5 miles de millones. Y ahora oscila alrededor de los US$14 miles de

millones.

En los noventa el sector privado recurre a la deuda externa porque la tasa de
interés interna era muy alta y, ademas, porque habia condiciones favorables a la
revaluacién del peso. En adicién a ello en el periodo 2002 a 2004 el grado de
liquidez de la economia aumenta en cerca de $20 billones *' fruto entre otras del
grado de liquidez mundial, la entrada de capitales externos, el aumento de las
exportaciones bajo un contexto de altos precios de los commodities y un marco
politico de confianza entre los inversionistas, lo cual permiti6 que indirectamente
el gobierno aprovechara para conseguir recursos mas econdémicos dada la
ausencia de oferta de valores pero restringiéndose a si mismo el mejorar sus
condiciones de endeudamiento de largo plazo y mejorar su perfil mediante ajustes

fiscales estructurales.

Bajo este panorama se puede inferir acorde a la informacion estadistica que el
grado de sostenibilidad del endeudamiento estd influenciado por el
comportamiento de la inflacién y el nivel de crecimiento econémico. Con ello se
puede aludir que la inflacién indirectamente sirve de soporte para las decisiones
de politica monetaria, particularmente en comportamiento de tasas de interés, que
sirven como herramienta de control. De otra parte, un crecimiento sostenible da
un margen de mayor maniobralidad toda vez que permite aumentar la base
gravable tributaria que alimenta los ingresos fiscales y por otra parte mejora la
perspectiva de riesgo para el pais, asi como la confianza para los inversionistas.
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3.1 RECOMENDACIONES:

3.1.1 Crecimiento Sostenible y control de la inflacion

Para dar solidez al endeudamiento y a la capacidad del Estado como agente
primordial para el mercado de capitales, la confianza de los inversionistas, las
decisiones de largo plazo en materia econémica y la misma estabilidad de las
finanzas publicas, se requiere un crecimiento sostenido del PIB con tasas

cercanas al 6% y un control en materia inflacionaria.

Debe recordarse que la meta de inflacion del Banco de la Republica oscilara entre
un 2% y un 4% en el Largo Plazo, por ende ello implica que las expectativas
deben encaminarse hacia dicho obijetivo, lo que implica que un control estricto
sobre la inflacién sostendra la capacidad de pago del Gobierno, de lo contrario el
costo del dinero se encarecera y por ende el servicio de la deuda se hace mas

oneroso.

3.1.2 Superavits primarios:

Los estudios demuestran que los niveles actuales de deuda son insostenibles si
no se generan superavit primarios por encima del 3% del PIB en los proximos

afios®. Estos estudios sobre la deuda publica Colombia (CONFIS 2002, Banco de

3! Ver estadisticas del Banco de la Republica.
2 LOZANO, Ignacio. Crisis Fiscal Actual: Diagnostico y Recomendaciones. Colombia, 2004 p 92.
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la Republica 2002, Clavijo 2002 y Lozano 2004) “suponen explicita o
implicitamente que la economia vuelve a crecer a tasas por encima del 4% y que
no hay choques negativos sobre el saldo de la deuda provenientes de las tasas
de interés y de cambio en los préximos afos™?. Este superavit del 3% seria a
corto plazo ya que a largo plazo se deberia presupuestar un superavit mas alto,
ya que en el largo plazo se debe tener en cuenta el pasivo pensional.

Esta posible solucién de generar superavit primarios, es la solucién que le
representa al pais menos costos, dado que si no se generan los balances
primarios positivos (ya sea mediante mayores ingresos o mediante menores
gastos) que necesita el pais para garantizar una deuda sostenible, se pondria
llegar a que los mercados financieros colapsaran y por ende cerraran lo cual
conllevaria a una situacién costosa para el pais, y ademas se presentaria una

falta de credibilidad frente a mercados internacionales.

Es decir para que exista sostenibilidad de la deuda publica se requiere generar un
ahorro primario equivalente minimo al 3% del PIB para estabilizar la relacién
deuda publica (cierta)/PIB alrededor del 50% podriamos concluir que ese ahorro
primario (superavit del 3%) lo podemos ver claramente en la generacién de
utilidades operacionales, con las cuales Colombia podria generar una capacidad
real de pago del servicio de su deuda. Esto debido a que con el ahorro del este
superavit primario se podria ir pagando la deuda lo cual estabilizaria el PIB.

3 Citado por LOZANO, Ignacio. Crisis Fiscal Actual: Diagnostico y Recomendaciones. Colombia, 2004 p
92.
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3.1.3 Reforma tributaria estructural y mayor control sobre el gasto publico

La deuda interna es considerada uno de los principales "disparadores del gasto
publico", y un riesgo para la estabilidad econdmica del pais en el mediano plazo.
Es de total importancia el lograr un saneamiento y ordenamiento de las finanzas
publicas, que no solo considere la equidad y la eficiencia del sistema, sino que

también se considere el nivel de recaudo, es indispensable elevar estos niveles.

Asi mismo se deberia pensar en una reforma de tipo estructural que este de
acuerdo con las politicas de gastos. Unas finanzas publicas saneadas permitiran
que halla un crecimiento econdémico estable y que no haya un incremento en las

tasa de interés real, lo que en ultimas se refleja en una deuda sostenible.
Igualmente se debe pensar en una tributacién progresiva y que mejore la equidad

y la eficiencia. Por ejemplo el aumento del IVA es regresivo y termina afectando
negativamente la calidad de vida de las familias pobres.
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